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21. svibnja 2009.

Rasprave: Zagreb, od 26. ozujka do 7. travnja 2009. Clanovi Misije susreli su se s predsjednikom
Vlade Sanaderom, ministrom gospodarstva Polanéecom, ministrom financija Sukerom, guvernerom
Hrvatske narodne banke (HNB) Rohatinskim, drugim visokim duznosnicima te predstavnicima
socijalnih partnera, stru¢nih timova i privatnog sektora. Na zavrSetku Misije odrzana je konferencija
za tisak.

Tim: gospoda Arvanitis (voditelj Misije), Atoyan, Jafarov (svi iz EUR), Prokopenko (MCM) i Rother
(SPR). U raspravama je sudjelovao i gospodin Galac (OED).

NajvaZnije teme konzultacija: Najvise se raspravljalo o utjecaju globalnih gospodarskih i
financijskih previranja na Hrvatsku te o politikama potrebnim za odrzanje financijske i vanjske
stabilnosti i stvaranje uvjeta za trajan oporavak.

Savjeti u vezi s politikama: u 1zvjes¢u ¢lanova Misije preporucuje se sljedece:

(a) oprezan stav monetarne politike dok ne oslabe eksterni pritisci kako bi se pruzila podrska
tecajnoj strategiji vlasti u ovom razdoblju povecane neizvjesnosti;

(b) ogranicenje potrosnje u cilju ostvarenja ciljanog proracuna i ublazavanja pritisaka na domaca
kreditna trziSta;

(c) pazljivo pracenje kreditnih portfelja banaka, izmedu ostaloga i dijagnostickim ispitivanjima
banaka, i preventivne mjere za jacanje bankovnog sustava;

(d) nastavljanje i daljnje poticanje suradnje sa stranim mati¢nim bankama i njihovim nadzornim
tijelima kako bi se osiguralo odgovarajuce inozemno financiranje;

(e) nastavak i daljnje poboljSanje suradnje s inozemnim mati¢nim bankama i njihovim
nadzornim tijelima kako bi se osiguralo odgovaraju¢e inozemno financiranje;

(f) poboljsanje sustava za rjeSavanje problema lose aktive; te

(g) nastavak strukturnih reformi usmjerenih na povecanje potencijalnog rasta i smanjenje
vanjskih neravnoteza.

Stav vlasti: Vlasti su se uglavnom slozile s dijagnozom ¢lanova Misije i ustvrdile da im je glavni
prioritet financijska stabilnost. Postignuta je opcenita suglasnost u odnosu na okvir monetarne
politike i1 zahtjeve u vezi s politikama, a vlasti su navele mjere koje su poduzete radi poboljSanja
nadzora banaka i visoke ucestalosti prac¢enja banaka. Takoder su naglasile svoja nastojanja da
ogranice fiskalni deficit u 2008. i 2009., izmedu ostaloga i smanjenjem potrosnje. Strukturne reforme
i nadalje su vazan cilj politike.

Tecaj: De jure upravljani fluktuirajuéi teajni rezim bez unaprijed odredenog smjera kretanja tecaja;
de facto ostali upravljani fluktuirajuci teajni rezimi prema klasifikaciji MMF-a. Hrvatska je
prihvatila obveze iz ¢lanka VIII. Statuta MMF-a, Dio 2., 3. 1 4., te odrZava teCaj bez ogranienja
placanja i transfera za tekuc¢e medunarodne transakcije.
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I. KONTEKST

1. Veliki kapitalni priljevi i brz kreditni rast u posljednjih nekoliko godina doveli su
Hrvatsku do visoke razine prosperiteta, ali su takoder povecali ranjivosti. Godisnji rast
BDP-a ubrzao se na 4-5 posto, dohodak po stanovniku jos se vise priblizio prosjeku u EU, a
nezaposlenost se smanjila na najnizu razinu od neovisnosti Hrvatske (Tablica 1.). Medutim,
uvelike su se povecale unutarnje i vanjske neravnoteze. Brz kreditni rast doveo je do znatnog
porasta duga, prevladavajuée zaduzivanje u stranoj valuti pogorsalo je ranjivosti bilance, a
rastu¢a domaca potraznja uzrokovala je snazan porast trgovinskog deficita, koji je samo
djelomicno bio ublaZen znacajnim prihodima od turizma.

2. Politikama se nastojalo smanyjiti neravnoteZze, ali ogranicenja su ubrzo izaSla na
vidjelo. Stabilan tecaj pridonio je odrzanju niske inflacije i inflacijskih o¢ekivanja (bez obzira
na prolazno povecanje na pocetku 2008. uzrokovano naglim porastom cijena hrane i energije),
ali je isto tako pogodovao zaduzivanju u stranoj valuti nezasticenom od tecajnog rizika. Vlasti
su nastojale posti¢i uravnotezen proracun do 2010. — 2011., ali nedovoljno energi¢na fiskalna
politika nije uspjela ublaziti pritiske potraznje. Nadzor i regulacija banaka poboljSani su u
razdoblju od 2007. do 2008., ali to se pokazalo samo djelomi¢no djelotvornim u
ogranicavanju snazne potraznje za kreditima. Potvrdeno je da postoji potreba za strukturnim
reformama, ali one su se sporo provodile (U Okviru 1. govori se o reakciji vlasti na ranije
preporuke Fonda).

3. Hrvatska se sada nalazi usred snaZne prilagodbe, a vanjski ¢imbenici
pogorsavaju postojee neravnoteZe. Znatno smanjeni priljevi privatnog kapitala i postrozeni
uvjeti kreditiranja u zemlji snazno djeluju na smanjenje potraznje, a nagli pad inozemne
potraznje pojacava pritiske na sektor razmjenjivih dobara. Gospodarska aktivnost ubrzano
usporava, uz ostar pad preradivacke industrije, gradevinarstva i izvoza. (Slika 1.).

4. Povecali su se rizici za financijsku stabilnost. Vanjske ranjivosti i dalje su znatne,
Sto ukljucuje visok inozemni dug 1 znatne potrebe za inozemnim financiranjem u 2009. 1
2010.; sve je veca zabrinutost u vezi sa sposobnos¢u privatnog sektora da ispunjava svoje
obveze, a financijski je sektor izuzetno ranjiv na sve loSije uvjete prekograni¢nog financiranja
i sve slabije kreditne portfelje.

3. Zahvaljujuéi ¢vrstoj politici, Hrvatska zasad relativno uspjeSno prolazi kroz
krizu. Suocena s nesigurnom situacijom, proaktivna i energi¢na monetarna politika uspjela je
odrzati uredno funkcioniranje trzista i otkloniti destabilizirajuce pritiske na kunu. Rebalans
rizici u predstoje¢em razdoblju znatni jer se oslabjelo gospodarstvo i financijska ogranicenja
pocinju medusobno iscrpljivati.

6. U ovom kontekstu, ovogodiSnje konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a
usredotocile su se na to kako se suociti s aktualnim izazovima i pomo¢i gospodarstvu da jo$
otpornije izade iz krize.



Okvir 1. Reakcija Hrvatske na ranije preporuke MMF-a

Hrvatska i MMF izvrsno suraduju i vode konstruktivan dijalog o politikama. Vlasti su odrzale rezim
¢vrsto upravljanog tecaja, imajuci u vidu bilanéne izlozenosti, priznajuci da se time fiskalna i
strukturna politika ogranicavaju u osiguranju odgovarajuc¢eg obuzdavanja potraznje i poticanju rasta
izvoza i produktivnosti. U tom kontekstu, saldo proracuna opce drzave smanjen je u razdoblju 2007.
—2008., iako je visak prihoda djelomi¢no potrosen, a ne usteden kako su preporucili ¢lanovi Misije.
Sto se ti¢e politika financijskog sektora, postignut je opéenit sporazum o potrebi da se poboljsaju
bonitetni propisi kako bi se osiguralo odgovarajuce upravljanje rizikom u bankama, ali pojavile su
se razlike u misljenjima u vezi s prirodom nekih administrativnih kontrola kreditiranja za koje su
¢lanovi Misije preporucili da se ne provode. Preporuke iz najnovije aZurirane verzije FSAP-a
uglavnom su provedene (Dodatak I.). Sto se ti¢e strukturnih reformi, one sporo napreduju, tako da
Hrvatska jo$ uvijek ima losije pokazatelje poslovnog okruzja od veéine usporednih zemalja.
Medutim, nedavno provedena reforma zdravstva doprinijela je smanjenju pritisaka i priblizila
sustav odrZzivosti.

U vrijeme konzultacija u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a, odrzanih 2008. (zakljucene su 16.
svibnja 2008.), izvr$ni direktori pohvalili su snazan gospodarski rast u posljednjih nekoliko godina,
pracen poboljsanjima u politikama. Osobito su istaknuli smanjenje deficita opée drzave i nastavak
jacanja financijskog nadzora. Zabrinutost se uglavnom odnosila na rastué¢e vanjske neravnoteze, a
posebno je naglaSena potreba da se nastave provoditi politike s ciljem da se smanje nastale
neravnoteze i stvori okruzje koje pogoduje trajnom visokom rastu.

II. RANJIVOSTI I OPTERECENJA BILANCE
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! Udjel duga stanovni$tva u BDP-u jedan je od najvecih u zemljama srednje i istocne Europe.



8. Veliki deficiti tekucéeg racuna i inozemni dug. Dok je dio financijskih priljeva bio u
obliku izravnih inozemnih ulaganja (IIU), inozemno zaduZivanje naglo je poraslo. Donekle je
to bila nehoti¢na popratna posljedica mjera za ograni¢enje domaceg kreditnog rasta jer su
poduzeca sve vise prelazila na inozemno zaduzivanje. Veliki dio inozemnih tokova otiSao je u
potro$nju i nerazmjenjiva dobra (gradevinarstvo, nekretnine, veleprodaju i maloprodaju),
doprinose¢i ve¢em uvozu i povecanju deficita tekuc¢eg ra¢una. Ukupan inozemni dug
relativno je velik i iznosi 83 posto BDP-a (200 posto izvoza). Sto je jo§ vaznije, inozemne
obveze koje dospijevaju 2009. iznose 13 milijardi eura (priblizno 29 posto BDP-a),
uzrokuju¢i rizike likvidnosti u sadasnjem nepovoljnom financijskom okruzju.
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10.  Znacajne bilancne izloZenosti tecajnom riziku. Nize kamatne stope na inozemno
zaduzivanje 1 krediti nominirani u stranoj valuti sve su vise privlacili zajmoprimce iz
privatnoga sektora, iako taj sektor nije imao nikakvo financijsko ni prirodno osiguranje od
tecajnog rizika. Oko tri Cetvrtine duga poduzeca i 90 posto duga stanovnistva inozemno je i




nominirano u stranoj valuti. Samo je mali dio bankovnih kredita (oko 5 posto kredita
stanovniStva 1 9 posto kredita poduzeca) osigurano od tecajnog rizika. Visoka euroizacija
financijske aktive donekle ublazava te valutne izlozenosti. Osobito veliki devizni depoziti
stanovniStva smanjuju valutne neuskladenosti na agregatnoj razini, premda bi ih jo§ moglo
biti na individualnoj razini izmedu zajmoprimaca i deponenata. Neto devizne obveze
nefinancijskih poduzeca i dalje su znatne te iznose oko 50 posto BDP-a.
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Banke su dobro kapitalizirane, ali ranjive. Na kraju 2008., agregatna stopa

adekvatnosti kapitala bankovnog sektora iznosila je 14,5 posto (u usporedbi sa zakonski

propisanim minimumom od 10 posto). To je odraz toga §to su inozemne mati¢ne banke dugo

bile sklonije davati injekcije kapitala svojim hrvatskim podruznicama nego kredite, koji su
sve donedavno bili podlozni visokim zahtjevima u vezi s grani¢nom pricuvom i deviznom
likvidnoS¢u. Razina losih kredita relativno je niska (oko 5 posto ukupnih kredita), s tim da
omjer losih kredita umanjenih za rezervacije za gubitke po kreditima i kapitala iznosi 12
posto. Unato¢ tim dobrim pokazateljima, banke su ranjive prema riziku financiranja 1

kreditnom riziku.

. Rizik financiranja

Dok je omjer kredita prema depozitima hrvatskih
banaka od 113 posto dobar u usporedbi

s onim drugih zemalja u regiji, banke takoder sve
vise ovise 0 inozemnom financiranju. Priblizno
cetvrtina svih obveza banaka odnosi se na
nerezidente (uglavnom mati¢ne banke,
koncentrirane u Italiji, Austriji i Njemackoj).
Time je poveéana njihova ranjivost prema
inozemnim kretanjima i rizicima zaraze, kako
izravno kroz njihove potrebe za inozemnim
financiranjem, tako i neizravno kroz uvjete u
njihovim mati¢nim bankama.
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. Kreditni rizik. Premda su bilancne neuskladenosti banaka u stranim valutama ili
kamatnim stopama male, velike valutne i kamatne izloZenosti privatnog sektora mogle bi se
pretvoriti u kreditni rizik za banke. Rezultati najnovijeg ispitivanja osjetljivosti na stres koje
je proveo HNB ponovno potvrduju da su banke ranjive prema kreditnom riziku, a osobito
prema rizicima koji proizlaze iz deprecijacije tecaja.
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ITI. ZABRINUTOST ZBOG KONKURENTNOSTI

13.  Dugo razdoblje stabilnosti nominalnog te¢aja praceno velikim trgovinskim
deficitima uzrokuje zabrinutost zbog adekvatnosti konkurentnosti Hrvatske. Ta se
zabrinutost povecava nedavnom snaznom deprecijacijom valuta nekolicine konkurentnih
zemalja.

14.  Pokazatelji vanjske konkurentnosti neujednaceni su. S jedne strane, realni je tecaj
u prethodnom desetljecu tek umjereno aprecirao u usporedbi s drugim zemljama srednje i
isto¢ne Europe. Stovise, standardna analiza MMF-a upucuje na to da realni te¢aj nije zna¢ajno
neuskladen (Okvir 2.).> Medutim, izvozni sektor nije imao velike koristi od snaznih kapitalnih
priljeva (ukljucujuci IIU) u posljednjim godinama, a smetnja su mu dugotrajni strukturni
problemi, neodgovarajuce poslovno okruzje i relativno visoki jedini¢ni troskovi rada (Slika
2.). Zarazliku od susjednih zemalja, udio malog i uskog izvoznog sektora Hrvatske u BDP-u
nije se mijenjao u prethodnom desetljecu, a udio Hrvatske u svjetskom izvozu i izvozu EU
stagnirao je (Slika 3.). Kao rezultat toga, porast uvoza potaknut naglim porastom potrosnje i
investicija usmjerenih prema domacem trzistu, uzrokovao je velik trgovinski deficit 1 deficit
tekuceg racuna. Premda sadaSnje okruzje zahtijeva znacajnu prilagodbu tekuceg ra¢una
(trgovinski podaci za prva dva mjeseca 2009. upucuju na godisnji pad izvoza od 15 posto i
veoma snazno smanjenje uvoza od 28 posto), najveci je predstojeci izazov poboljsati rezultate
sektora razmjenjivih dobara kako bi on nadoknadio usporavanje sektora nerazmjenjivih
dobara.

? Detaljnija rasprava o dugoro&nijim trendovima konkurentnosti sadrzana je u dokumentima: Republika Hrvatska
— Izvjesce Clanova Misije MMF-a o konzultacijama u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a, odrzanima 2008.
(SM/08/111, 4/17/08) i Republika Hrvatska — Odabrana pitanja (SM/08/119, 4/25/08).
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lzvor: Izraguni élanova Misije

Okvir 2. Ocjena realnog te¢aja Hrvatske

Kvantitativne procjene neuskladenosti upucuju na to da je realni te¢aj Hrvatske blizu ravnoteze, s
tim da vecina izraCuna navodi umjerenu precijenjenost u rasponu od 2 do 3 posto. Medutim, te se
procjene jednim brojem moraju oprezno tumaciti, s obzirom na veliku neizvjesnost po pitanju
strukturnih promjena i strukture kapitalnih priljeva u narednim godinama.

Pristup makroekonomske ravnoteZe. "Norma" tekuceg racuna procijenjena je na temelju
koeficijenata panelske regresije koju je provela Savjetodavna skupina za teCajna pitanja (engl.
Consultative Group on Exchange Rate Issues, CGER) (Hrvatska je uklju¢ena u uzorak
upotrijebljen u panelskoj regresiji). Osnovni saldo tekuceg racuna pretpostavlja da se proizvodni
jazovi u Hrvatskoj i trgovinskim partnerima zatvaraju u srednjoro¢nom razdoblju, i uskladen je za
projekciju kretanja RET-a. "Normalan" deficit Hrvatske je oko jedan posto BDP-a nizi od
osnovnog salda tekuceg racuna, $to ukazuje na precijenjenost tecaja od 2,5 posto. Alternativna
mjerila za normu koja se oslanjaju na poziciju NIA Hrvatske, a ne na njezin saldo tekuceg racuna s
vremenskim pomakom kao klju¢nim fundamentom ne mijenja kvalitativno sliku.

Tablica 1.: Ocjena realnog te¢aja pomocéu metodologija CGER-a

Tablica 1.: Pristup makroekonomske ravnoteze

Norma TR Norma_ NIAI Norma NIA2

Norma tekudeg ratuna (u postocima BDP-a) 1 =27 =28 2.5

Osnovni saldo tekuéeg raéuna ( u postocima BDP-
a) 2 -3.5 =35 -3.5

Elasti¢nost tekucéeg racuna u odnosu na RET 3 -0,33

Ukljucena prilagodba RET-a (u postocima, "+"
aprecijacija) -2.5 -2,0 -1,8

1/ Norma tekuéeg raéuna odgovara razini TR koja je u skladu s odredenom skupinom ekonomskih fundamenata
"Norma_TR" 1 "Norma_NIA" procyenjene su panelskom regresijom za dvije specifikacije modela:
. model ukljuéuje saldo tekuceg racuna s vremenskim pomakom unazad, a 2. pocetnu pozicijn NIA.
1 lel ukljuéuje saldo tekuéeg k k la2 1 ju NIA
2/ Osnovni saldo tekuceg raéuna pretpostavlja da su zatvoreni 1 domaci 1 inozemni proizvodni ja:
1uskladen je za projekeiju kretanja RET-a u razdoblju 2009.-2014,
3/ Elastiénost TR-a prema RT-u izraéunata je pomodcu standardnih dugoroénih elastiénosti teaja za uvoz (0.92)
tizvoz (- 0.71), kao 1 1zvoz 1 uvez dobara 1 usluga (u postocuna BDP-a) tijekom razdoblja 2000.-2008.




precijenjenosti te¢aja ostao bi ispod 5 posto.

Tablica 2: Referentna razina NIA koja stabilizira saldo TR-a (u postocima BDP-a)

Osnovin scen
1.0

3.0

Pretpostavke realnog rasta BDP-a

Ukljuéena promjena RET-a

{osnovin scen. ) |

2.0

Referentne razine NIA
-74 posto BDP-a (3. wom;j., 2008.) =52
-65 posto BDP.a (2004.-2008. prosjek) 4.8
=34 posto BDP-a (trzista u nast. prosjek) -2,5

-4.6
-42

-0

-1.9

234 33
-3.1 21
-1.6 =38

1/ U postocima, *+* ukljuluje aprecijacijn

Pristup vanjske odrZivosti. Razmjer neuskladenosti te¢aja ocijenjen je (a) izratunavanjem razlike
izmedu osnovnog tekuéeg racuna i tekuéeg racuna koji bi stabilizirao poziciju NIA zemlje na nekoj
referentnoj razini; te (b) prenosenjem te razlike u prilagodbu tecaja koja se podudara s dovodenjem
salda TR na razinu koja stabilizira NIA. Priznajuéi poteskoce pri preciznom odredivanju cilja NIA,
gornja tablica prikazuje uravnotezena salda tekuéeg racuna za razlicite vjerojatne razine ovisne o
rezultatima gospodarskog rasta. Prema toj analizi, ¢ak i u slu¢aju veoma oprezno odredenog cilja
NIA od -34 posto BDP-a, §to je manje od polovice sada$nje razine NIA Hrvatske, stupanj

IV. MAKROFINANCIJSKI IZAZOVI

15.

Kombinacija negativnog medudjelovanja ranjivosti, ponajprije u bilancama privatnoga

sektora, pogorsanja financijskih uvjeta i slabljenja gospodarstva, postavljaju nekoliko izazova

za politike u slijede¢em razdoblju.

A. Inozemno financiranje i financijska stabilnost

16.

Dok je u prvom dijelu 2008. utjecaj globalnih financijskih previranja na

Hrvatsku bio relativno ogranicen, financijski pritisci brzo su se pojacali u drugom dijelu

godine.

* Cijene financijske imovine postale su
veoma volatilne nakon listopada 2008.,
razlike prinosa na drzavne obveznice znatno
su porasle, a Zagrebacka je burza naglo pala
(Slika 4.).

+ Uvjeti inozemnog financiranja poostrili su
se, a snazan priljev privatnog inozemnog
duga naglo se zaustavio krajem 2008.

* Poremecaji financijskih trzista, ukljucujuci
nesigurnost u vezi s financijskim zdravljem
mati¢nih banaka, eskalirali su do manje
navale na banke u listopadu. Domace banke
odgovorile su na te pritiske povecavsi
inozemno financiranje i povlaceci, od
sije¢nja nadalje, svoju inozemnu aktivu, §to

im je omoguceno regulatornim promjenama.
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17. U nesigurnom okruZju nakon listopada, monetarna je politika bila orijentirana
na podrzZavanje financijske stabilnosti i odrZzavanje kune uglavnom stabilnom. HNB je
rjeSavao nastale nedostatke likvidnosti aktivnom upotrebom obvezne pricuve i repo
aukcijama, odrzavajuéi stope politike (repo stopa) uglavnom stabilnima na razini od 6 posto
(Popis mjera vidi u Okviru 3.). Time je, uz povremene intervencije koje su rezultirale
gubitkom pricuva u iznosu od 0,9 milijardi eura izmedu rujna 2008. 1 ozujka 2009., uspio
stabilizirati trzista, ojacati povjerenje i ograniciti deprecijaciju kune prema euru (Slika 5.). U
novijem razdoblju, a osobito krajem ozujka i travnja, raspolozenje trzista pocelo je pokazivati
znakove poboljSanja, razlike prinosa, koje su donedavno bile visoke, snizile su se, a tecaj je
malo aprecirao od ozujka 2009.

P N 20
18. Unato¢ tom dobrodoslom Potrebe za inozemnim financiranjem, 2009.
poboljSanju, potrebe za inozemnim 18 Hu mird. EUR)
financiranjem Hrvatske velike su i 16 L

predstavljaju kljucan rizik. Banke i sektor
poduzeéa moraju podmiriti velike obveze
otplate. Zasad, banke i veéina velikih tvrtki
uspijevaju refinancirati dospjeli dug, iako po 10 |
vi$oj cijeni nego u okruzju prije krize. Iz s b
toga se vidi da inozemne mati¢ne institucije
1 dalje Zele zadrzati svoju izloZenost prema
Hrvatskoj. Medutim, male i srednje tvrtke
imaju velikih poteskoc¢a u prikupljanju novih 2 |

14

12

sredstava. Njima je HBOR poceo nuditi 0 : : : :
razli¢ite oblike obrtnog kapitala i druge Ukupno  Poduzeca Banke TeF'(uc‘:i Javni sektor
pogodnosti. o

Izvori: HNE i procjene &lanova Misije

Okvir 3. Financijske mjere kao odgovor na krizu

= Iznos osiguranih bankovnih depozita povecan je s HRK 100.000 (EUR 14.000) na HRK
400.000 (EUR 56.000) u listopadu 2008, nakon §to je u bankama doslo do niza povlacenja
depozita stanovnistva. Osim toga, Sabor je ovlastio Vladu da jos poveca taj limit bude li
potrebno. Uz odgovarajuc¢u potporu HNB-a i mati¢nih banaka, ta je mjera pomogla da se
zaustavi i preokrene povlacenje depozita.

= Grani¢na obvezna pri¢uva na inozemno zaduzivanje banaka ukinuta je u listopadu 2008. Time
se omogucilo privla¢enje novih sredstava od mati¢nih banaka u inozemstvu.

= Stopa opée obvezne pricuve smanjena je sa 17 posto na 14 posto u prosincu 2008, a stopa
minimalno potrebnih deviznih potrazivanja smanjena je u tri navrata s 32 posto u svibnju 2008.
na 20 posto, ¢ime je oslobodena likvidnost u sustavu. U veljaci, HNB je povisio limit na
otvorene devizne pozicije banaka s 20 posto na 30 posto. Nastalo poveéanje bankovne
likvidnosti pomoglo je stabilizirati devizno trziste i poboljsati domace kreditne uvjete, te je
omogucilo sindicirani kredit od 750 milijuna eura koji je Sest domacih banaka dalo drzavi.

=  HNB je ¢vrsto upravljao likvidnoséu svojim redovitim tjednim obratnim repo aukcijama. U
prosincu 2008., HNB je povecao dio obvezne pricuve na devizne depozite koji se izdvaja u
kunama sa 50 posto na 75 posto kako bi potaknuo potraznju za kunama. Te su mjere pomogle
da se smanje prodajni pritisci na kunu, ali su povecale volatilnost kamatnih stopa na
medubankovnom nov¢anom trzistu.




= U studenome 2008, HNB je pojednostavio propise prema kojima banke dobivaju likvidna
sredstva u sluc¢aju nuzde. Time je naglasena sposobnost HNB-a da brzo djeluje, iako ta sredstva
do sada nisu koristena.

» Drzava je povecala napore da pribavi sredstva za drzavnu razvojnu banku, HBOR, od
medunarodnih institucija kako bi poduprla izvoznike i mala i srednja poduzeca.

=  Vlasti su bankama naglasile kako je vazno da svoju dobit zadrze u Hrvatskoj.

B. Javne financije pod pritiskom

19.  Prihodi se ubrzano smanjuju, a prorac¢unsko financiranje postaje sve teze
(Tablica 2.).

* Premda su prihodi u ve¢em dijelu 2008. bili na visokoj razini, situacija se promijenila
krajem 2008. Porezni prihodi, osobito prihodi od PDV-a i trosarina, poceli su podbacivati,
odrazavaju¢i nagli pad obujma trgovine i oslabljenu ekonomsku aktivnost.

U cijeloj 2008., prihodi su bili manji od onih Operacije proracuna opce drzave
ciljanih u proracunu za vise od 1 postotnog E==3 Visakimanjak opce drzave
b d BDP -3.5 N \isak/manjak opée drZave, &iri obuhvat 1/
oda -a. —— Cikligki prilagodeni primarni visak/manjak, Siri cbuhvat 1/
-3.0
* Vlasti su na to reagirale smanjivsi krajem 25 |
2008. gotovinsku potro$nju, uglavnom na 20|

robu i usluge. No posljedice su se pocele
osjecati 1 na disciplini plac¢anja, a
nepodmirena potrazivanja povecala su se na
priblizno 0,5 posto BDP-a na kraju 2008". 05
Sveukupno, manjak proraCuna op¢e drzave . T N

smanjio se na 0,9 posto BDP-a, u usporedbi 500 WSS CIECCRTRE SO LI L o (avone

S proraéunskirn Cilj em od 1,1 pOStO BDP-a. banke i cestovnog poduzecéa u drzavnom vlasnistvu), kao i isplatu
"duga mirovljenicima".

2006. 2007 2008.

* Podbacaj prihoda nastavio se u 2009. Proraunski pritisci 1 nedostatak pristupa inozemnom
financiranju prisililo je drzavu da se viSe financira na domacem trzistu, i to sve vise u
devizama.

* Vlasti su isprva prihvatile ciljni deficit proracuna opc¢e drzave od 0,9 posto BDP-a za 2009.,
ali je zbog pogorsanih ekonomskih izgleda proracun donesen krajem prosinca 2008. postajao

sve neodrziviji. U travnju je donesen rebalans proracuna (vidi raspravu u tocki 38.).

C. Kreditna ogranicenja i zabrinutost zbog solventnosti

20.  Rast se domacéih kredita odrZzao, ali sluZbeni podaci prikrivaju znacajnu

promjenu u strukturi kredita. Od prosinca 2008. zaduzivanje drzave znatno je poraslo,
kompenziraju¢éi stalno smanjenje kredita stanovnistvu (Tablica 3.). Zaduzivanje poduzeca
ostalo je visoko jer se poduzeca sve vise okrecu prema domacéim izvorima financiranja. U
nedostatku novih inozemnih sredstava financiranja, povecala se konkurencija za depozite

* Veéina nepodmirenih potrazivanja odnosi se na zakasnjela pla¢anja za robu i usluge.



medu bankama. U razdoblju ozujak—travanj kamatne stope na nove depozite udvostrucile su
se na 6,5 — 7 posto u odnosu na 3,7 posto u rujnu 2008.
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21. Uvjeti kreditiranja vjerojatno ¢e se postroziti. Uz poveéanu potraznju za kreditima

javnog sektora, sve stroze standarde kreditiranja, i povecanu averziju prema riziku, vjerojatno
¢e se pojaviti kreditna ograni¢enja. Poduzeca (stanovnistvo) ¢e vjerojatno biti izlozena/o
pritiscima na obje strane svojih bilanci jer prodaja (prihod) dozivljava pritiske dok se troSak
financiranja povecava. Sve dublja recesija 1 postrozavanje uvjeta financiranja vjerojatno ¢e
dovesti do porasta losih kredita.

22. Intenziviranje financijske euroizacije odraz je povecanja percepcije rizika.
Devizni depoziti sada sudjeluju sa vise od 60 posto u ukupnim depozitima, a gotovo su svi
novi krediti u 2009. indeksirani prema stranim valutama (Slika 6.).

Financijska euroizacifa se pojacava, a svi novi krediti ...dok je sve viSe depozita kod banaka nominirano u
vezani su uz euro... stranim valutama.
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V.1IZGLEDI

23. S obzirom na nepostojano globalno okruZenje i domace prilike, projekcije
podlijeZu neobi¢no visokom stupnju nesigurnosti. Rast realnog BDP-a sniZen je na -3,5
posto za 2009. zbog pada potrosnje i investicija. Buduci da su slabi izgledi za oporavak u
Europi i normalizaciju financijskih trzista, o¢ekuje se da ¢e rast ostati oslabljen u 2010. (0,3
posto), opterecen slabim stanjem domace potraznje (Tablica 4.). Inflacija bi prema
projekcijama trebala ostati niska u narednim godinama (ispod 3 posto), s obzirom na pritiske
na smanjenje cijena koji proizlaze iz proizvodnog jaza.

24.  Deficit tekuéeg ra¢una prema projekcijama ¢e se znatno smanjiti, ali ¢e joS uvijek
preostati velike potrebe za inozemnim financiranjem, vece od 16 milijardi eura u 2009. i
13 milijardi eura u 2010. (Tablice 5.-7.).

* Priljevi privatnog kapitala trebali bi prema projekcijama pokriti ve¢inu potreba za
inozemnim financiranjem. Oni ¢e se naglo smanjiti, ali ¢e ostati pozitivni, uz (a) prili€no
velike priljeve IIU uglavnom od zadrzane dobiti inozemnih banaka i poduzeca; (b) umjereno
povlacenje inozemne aktive banaka; te (c) refinanciranje oko 90 posto dospjelog duga, Sto
odrazava nedavno iskustvo i ¢vrstu opredijeljenost mati¢nih tvrtki da odrze izloZenost prema
lokalnim podruznicama 1 poslovnim klijentima. Pretpostavlja se da ¢e javni sektor plasirati
euroobveznice i povecati pristup financiranju iz Svjetske banke, Europske investicijske banke
1 drugih multilateralnih banaka. Uvjeti inozemnog financiranja trebali bi se normalizirati
2010. Prema tim pretpostavkama, pricuve srediSnje banke smanjile bi se za priblizno 1,6
milijardi eura u 2009. 1 za 0,6 milijardi eura u 2010.

* Moguca su potencijalna odstupanja od tog smjera, kako na navise tako osobito nanize ako
tekuca globalna financijska previranja ne prestanu ili se pogorSaju. U alternativnhom scenariju
naglaSava se osjetljivost izgleda prema promjenama u ponaSanju inozemnih kreditora
Hrvatske. Uz pretpostavku da banke mogu refinancirati samo 85 posto, a poduzeéa samo 60
posto svog dugoro¢nog duga (te 95 posto /banke/ 1 80 posto /poduzeca/ svog kratkoro¢nog
duga) u ostatku godine (uz pretpostavku da se tekuci racun i I[IU ne promijene), gubitak
pricuva srediSnje banke porastao bi na 2,5 milijardi eura u 2009., ¢ime bi se smanjila
pokrivenost kratkoro¢nog duga (prema preostalom dospijecu) pricuvama na oko 60 posto.

25.  Vlasti su se uglavnom sloZile s procjenom rizika u analizi ¢lanova Misije.
Duznosnici Ministarstva financija smatrali su da bi blazi pad rasta od oko 2 posto jos uvijek
mogao biti mogu¢, na temelju o¢ekivanja snaznijeg oporavka u drugom dijelu godine.
kontrakciju BDP-a od 4 posto. Prognoze privatnog sektora kretale su se izmedu -2 i -5 posto,
dok se usuglasena prognoza krece oko -3 posto. Vlasti su smatrale da su pretpostavke ¢lanova
Misije o financiranju u okviru osnovnog scenarija, a osobito u okviru alternativnog scenarija,
previSe pesimisticne.

26. Ocekuje se da ¢e se rast nastaviti u srednjoro¢nom razdoblju, ali vjerojatno se
nece oporaviti do trenda iz razdoblja prije krize. Buduc¢i da su kapitalni priljevi i
akumulacija kapitala manji od nedavno dosegnutih rekordnih razina, potencijalna proizvodnja
vjerojatno ¢e ostati ispod razine prije krize, ¢ak i uz pozitivan doprinos ukupne faktorske
produktivnosti. Kako bi se postigle povijesne stope rasta od 4 — 5 posto u srednjoro¢nom
razdoblju, mora se uvelike poboljsati konkurentnost gospodarstva.



NiZza akumulacija kapitala morat ¢e se nadoknaditi vecim rastom UFP-a.

Hrvatska: Doprinosi realnom rastu BDP-a
5,0 r (u postotcima)
40 | UFP; 1,2
UFP; 1,2
30 Rad; 0,7
Rad; 0,5
20
Kapital; 2,6
1,0 Kapital; 2,1
0,0 L
2002.-2008. Srednjoroéno razdoblje

lzvori: CROSTAT i procjene élanova Misije

VI. RASPRAVE O POLITIKAMA

27. S obzirom na aktualne rizike, rasprave su se usredotocile na politike za povecanje
otpornosti gospodarstva prema teku¢im previranjima i smanjenje ranjivosti.

A. Ocuvanje stabilnosti trziSta i stabiliziranje ocekivanja

28.  Politike vlasti i dalje su usredotocene na tecaj i financijsku stabilnost. Po njima su
to povezani i neodvojivi ciljevi. Premda je u posljednjih nekoliko mjeseci dopustena
ogranicena fleksibilnost tecaja, vlasti su odlucne izbjeci ostru deprecijaciju tecaja koja bi
mogla uzrokovati znacajna bilan¢ne uc¢inke i time potkopati financijsku stabilnost i uzrokovati
snaznu prilagodbu inflacijskih oCekivanja. Vlasti su svjesne da bi velike deficite tekuceg
racuna u posljednjim godinama trebalo smanjiti na odrzivije razine. No primijetile su da
fiskalna konsolidacija kojom se kontrolira domaca apsorpcija i strukturne reforme usmjerene
poboljsanju izvozne konkurentnosti i potpori pomicanju resursa iz sektora nerazmjenjivih
dobara u sektor razmjenjivih dobara mogu pomo¢i u ostvarivanju te prilagodbe.

209. Clanovi Misije svjesni su teZine kompromisa uklju¢enih u odlu¢ivanje o te¢ajnoj
politici. S jedne strane, postojeca politika stvorila je korisno nominalno sidro, nema
pokazatelja znacajne neuskladenosti tecaja, a oStra deprecijacija mogla bi proizvesti velike
bilan¢ne ucinke. S druge strane, rastuci troskovi rada u kombinaciji s deprecijacijom tecaja u
nekim susjednim zemljama predstavljaju opasnost koja bi mogla dovesti do slabljenja
konkurentnosti, omesti potencijal rasta i povecéati neravnoteze u buduénosti. Clanovi Misije
naglasili su da teCajna strategija vlasti zahtijeva osiguranje odgovarajuceg inozemnog
financiranja i snazne makroekonomske politike kako bi se osnazilo povjerenje trzista.
Nadalje, upravljanje krizom ne bi smjelo zanemariti hitnu potrebu za brzim napretkom
strukturnih reformi.

30. U kratkoro¢nom razdoblju, oprezna monetarna politika bila bi potrebna dok se
ne smanje pritisci na platnu bilancu. HNB-ovo aktivno upravljanje likvidno$¢u pomocu
repo aukcija i lombardnih kredita te ublaZzavanje uvjeta u vezi s priCuvama i likvidnoséu



doprinijeli su smanjenju napetosti. Medutim, ¢lanovi Misije primijetili su da je najnovija
praksa odredivanja repo stope 1 ograni¢avanja iznosa na aukcijama dovela do
netransparentnog sustava i povecala volatilnost kamatnih stopa na medubankovnom trzistu.
Clanovi Misije i vlasti slozili su se da op¢i uvjeti likvidnosti u bankovnom sustavu moraju
ostati restriktivni, ograni¢eni zbog potrebe da se smanje pritisci na kunu. Najvaznije je
potaknuti povjerenje trzista, izmedu ostaloga i nastojanjima da se sprijeci daljnja financijska
euroizacija. Ona povecava valutne rizike, slabi djelotvornost monetarne politike i ograni¢ava
izbor mjera ekonomske politike u narednom razdoblju. Za ¢lanove Misije nedavno povecanje
dijela obvezne pricuve na devizne depozite koji se izdvaja u kunama i smanjenje stope
minimalno potrebnih deviznih potrazivanja koraci su u¢injeni u pravom smjeru, koji
omogucuju jace destimuliranje daljnje euroizacije.

31.  Restriktivni uvjeti likvidnosti, pove¢anje premija rizika i oprezniji stav banaka
vjerojatno bi ogranicili kreditni rast. Zasad je kreditni rast snazan, ali mogao bi se znatno
usporiti u narednom razdoblju. Dok je HNB smanjio obveznu pricuvu kako bi ublazio
ogranicenja kreditiranja za banke, sposobnost monetarne politike da reagira na domace
kreditne uvjete trebala bi se pazljivo odmyjeriti u odnosu na tecajne pritiske. U tom kontekstu,
fiskalna bi politika trebala podupirati ciljeve monetarne politike, a potrebe za zaduzivanjem
javnog sektora trebale bi se kontrolirati kako bi se izbjeglo istiskivanje kreditiranja privatnog
sektora.

B. Priprema bankovnog sektora za teSko predstojece razdoblje

32. Uz pomo¢ strogih bonitetnih zahtjeva, banke su do¢ekale krizu s relativno
dobrim pozicijama profitabilnosti i kapitala. Visoke stope boniteta, ukljucujuci visoke
zahtjeve u vezi s likvidnoS¢u 1 ponderiranje rizika za kreditiranje u stranoj valuti, stvorili su
zaStitu za banke (Slika 7., Tablica 8.).

33. Premda je bankovni sektor dosad bio otporan, i dalje je ranjiv prema riziku
likvidnosti. HNB je pojacao pracenje rizika likvidnosti i kreditnih rizika i spreman je
intervenirati, bude li potrebno, u slu¢aju negativnog Soka likvidnosti. Obvezna pri¢uva pruza
djelomi¢no pokric¢e za obveze banaka i nekakvu zastitu u slucaju pritisaka na likvidnost. Kako
bi prosirili djelokrug politike, vlasti su takoder pojednostavile i poboljsale pristup banaka
likvidnim sredstvima HNB-a u slucaju nuzde.

34. Vlasti shvacaju da je od presudne vaZnosti osigurati visoke stope refinanciranja
za dospjele inozemne obveze radi smanjenja rizika likvidnosti banaka. U tom cilju, usko
suraduju s inozemnim mati¢nim bankama i njihovim doma¢im nadzornim tijelima. U prvom
tromjesecju 2009., stope refinanciranja na obveze prema maticnim bankama iznosile su oko
100 posto. Medutim, s obzirom na sada$nje promjenjivo okruzenje, nisu sigurni izgledi da ¢e
refinanciranje pro¢i glatko, izmedu ostaloga i zbog regionalnih prelijevanja, pa se zato i dalje
preporucuje oprez.

35. Zbog slabih makroekonomskih izgleda potrebne su preventivne mjere kako bi se
ojacao bankovni sektor. Kretanje gospodarstva tesko je predvidjeti, s obzirom da se
dramati¢no usporavanje odvija u vrijeme kad je zaduzZenost poduzec¢a i domacinstava na
rekordno visokoj razini. Kreditni portfelji banaka vjerojatno ¢e oslabiti u predstoje¢em
razdoblju. Vlasti su pojacale svoje kapacitete za testiranje osjetljivosti na stres i nedavno su



modernizirale te testove.” Medutim, osnovne pretpostavke jo§ uvijek su optimistiéne u odnosu
na ekonomske izglede. Vlasti bi svakako morale provesti dijagnosticko preispitivanje
financijskog stanja svake pojedine hrvatske banke, na temelju ispitivanja osjetljivosti na stres,
kako bi se utvrdilo koje bi banke morale poboljSati svoju kapitalnu zastitu. Od tih banaka bi se
trebalo zahtijevati da predoCe odrziv program povecanja kapitala. Kako bi se izbjegao
negativan utjecaj na kreditni rast, povecanje kapitala trebalo bi se ostvariti daljnjim
injekcijama kapitala dionicara. U tom smislu, ¢lanovi Misije MMF-a pozdravili su namjeru
najvecih banaka da ogranice isplatu dividendi.

36.  Vlasti su poduzele mjere za poboljSanje pripremljenosti za upravljanje mogué¢om
krizom. HNB bi trebao nastaviti pomno pratiti politike upravljanja rizikom banaka 1
standarde kreditiranja kako bi odmah mogao reagirati na novonastale rizike. Istodobno,
trebalo bi unaprijediti sustav za rjeSavanje problemati¢ne aktive. Vlasti bi trebale nastaviti s
planiranim donoSenjem novog ovrsnog zakona kako bi se ubrzalo rjeSavanje stecaja.
Djelotvoran sustav ovrhe, $to ukljucuje uvodenje privatnih sudskih ovrsitelja, upotpunio bi
dobrovoljno restrukturiranje problemati¢nih kredita refinanciranjem i produzivanjem
dospijeca, o cemu banke ve¢ razmisljaju kao o prvoj crti obrane od oc¢ekivanog povecanja lose
aktive.

37. Potrebno je unaprijediti planiranu formalizaciju koordinacije medu agencijama
u vezi sa pripremljenos¢u za Krizu i upravljanje njom. Premda su mnogi elementi
hrvatskog sustava mjera za nepredvidene dogadaje, koji sluzi za banke u poteskocama, u
skladu s najboljom medunarodnom praksom, ne postoji formalizirani mehanizam za
koordinaciju medu agencijama na podru&ju pripremljenosti za krizu i upravljanja njome®.
Memorandum o razumijevanju izmedu razliitih agencija koje se bave pitanjima financijske
stabilnosti (Ministarstvo financija, HNB, HANFA i Fond za osiguranje depozita) u pripremi
je 1 o¢ekuje se da ¢e se uskoro usvojiti. Sudeéi prema iskustvima drugih zemalja, mehanizam
za komunikaciju izmedu vlasti koji bi bio formaliziran ex ante poboljSao bi efikasnost
djelovanja.

C. Fiskalna disciplina i dalje je najvaznija

38.  Rebalansom proracuna iz travnja predviden je ciljni deficit opée drzave od 1.6
posto BDP-a. U usporedbi s izvornim proracunom, prihodi bi se prema projekcijama trebali
smanjiti za 2,9 postotnih bodova BDP-a, uglavnom zbog nizih prihoda od PDV-a i doprinosa
za socijalno osiguranje. Odredeno je da se potroSnja smanji za 2,2 postotna boda BDP-a,
pomocu Sirokog raspona rezova u potrosnji, ukljucujuéi zamrzavanje plac¢a drzavnih
sluzbenika i zaposlenika.’

: Najnovije ispitivanje osjetljivosti na stres koje je proveo HNB na temelju podataka za kraj rujna 2008 pokazuje
da je otpor bankovnog sektora prema makroekonomskim Sokovima snazan. U scenariju koji predvida smanjenje
BDP-a od 2 posto i deprecijaciju tecaja od 10 posto, stopa losih kredita povecala bi se 120 posto u odnosu na
svoju nisku bazu, ali bi se stopa adekvatnosti kapitala smanjila samo 2,2 postotna boda (vidi detalje u HNB-ovoj
Financijskoj stabilnosti, br. 2, 2009.)

% Nedavnim izmjenama i dopunama zakona o kreditnim institucijama i osiguranju depozita rijeSene su neke
slabosti. Na primjer, pojacana je zakonska zastita HNB-a i skrac¢en vremenski slijed isplate osiguranih depozita.

! Godisnje povecanje placa od 6 posto odobreno 2006. u okviru trogodi$njeg sporazuma sa sindikatima ukinuto
je dok rast BDP-a ne premasi 2 posto u dva uzastopna tromjesecja.



Sredisnja drzava: Razlike izmedu izvornog proracuna i
rebalansa proratuna za 2009.

{u mil. HRK)
Podbataj prihoda 8.033
Ustede na rashodima 5.413
Tekuce 4.798
Naknade zaposlenima 1.389
u tome: plaée 1.029
Koridtenje dobara i usluga 883
Subvencije 318
Pomodi 520
Socijalne naknade 709
Ostalo 972
Kapital 615
Razlika -2.620

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene élanova Misije

39. Clanovi Misije MMF-a sloZili su se da je ciljni deficit, koji podrazumijeva
ciklicnu kontrakciju od 1 posto BDP-a u 2009., uglavnom odgovarajuéi. Ranjiva vanjska
pozicija Hrvatske, restriktivni uvjeti financiranja u zemlji i potreba da se ocuva prostor za
nepredvidene dogadaje u vezi s krizom, ostavljaju malo prostora za prilagodljiviju politiku.

40.  Medutim, makroekonomski izgledi koji su negativniji nego §to je predvideno
proralunom rezultiraju poveéanjem deficita. Clanovi Misije MMF-a smatrali su da bi
deficit mogao premasiti 2,0 BDP-a, a rasprave su se usredotocile na rizike za izvrSenje
proracuna. Posebice na to §to je proracunom optimisti¢no projicirana naplata prihoda od
PDV-a, a nedavan ostar pad tih prihoda pokazuje njihovu osjetljivost prema konjukturnom
ciklusu. Doprinosi za socijalno osiguranje mogli bi takoder biti nizi nego $to je predvideno
proracunom, zbog naglog slabljenja gospodarstva. Povecani napori usmjereni na naplatu
poreza mogli bi takoder oslabiti u silaznoj fazi konjukturnog ciklusa. S druge strane, pritisak
na povecanje drzavne potro$nje veoma je izrazen. Clanovi Misije pozvali su vlasti da
obuzdaju obveze potrosnje kako bi se postigao cilj vezan uz proracunski deficit i izbjegao
ponovni nastanak nepodmirenih potrazivanja javnog sektora, koja mogu imati Stetan
indirektni u¢inak na cijelo gospodarstvo i oslabiti disciplinu plac¢anja. U tom kontekstu,
¢lanovi Misije pozdravili su nedavne reforme zdravstvenog sektora usmjerene poboljsanju
naplate troskova, izmedu ostaloga i povecanjem participacija i premija prema visini primanja,
Sto ima za cilj smanjenje zakasnjelih placanja.

41.  Kako bi se sprijecilo povecanje deficita, trebala bi se izraditi strategija kojom bi
se: (a) sprijecilo mogucée slabije pridrzavanje propisa poreznih obveznika, izmedu ostalih i javnih
poduzeca, usredotocujuci se na rizike vezane uz najvise prihode i poboljSanje porezne
administracije; te (b) razradile mjere za nepredvidene dogadaje koje bi se mogle brzo donijeti
uz rebalans prorauna. Ogranic¢enje potrosnje trebala bi biti osnova svake prilagodbe jer
Hrvatska ima jedan od najvisih udjela rashoda u BDP-u u regiji te jedno od najvec¢ih poreznih
opterecenja, Sto destimulira zaposljavanje i participaciju radne snage. U moguce mjere
spadaju smanjenje subvencija, poboljSanje naplate troSkova socijalnih sluzbi, ogranicenje
rasta privilegiranih mirovina, bolje ciljanje socijalnih davanja, ne zanemarujuci zastitu
najugrozenijih te smanjenje programa javnih investicija. Vlasti su navele nedavno poboljSanje



u naplati poreza i prosirenje osnovice procjene za socijalnu pomo¢ u skladu s ranijim
preporukama ¢lanova Misije. Vlasti su navele da ¢e uvodenje jedinstvenog poreznog broja
(OIB) i stalno poboljsanje informacijske tehnologije u poreznoj upravi jos vise ojacati napore
u vezi s naplatom poreza i pomo¢i boljem ciljanju socijalnih davanja.

42.  Proracunski deficit trebao bi se financirati bez suviSnog optereéivanja bankovnog
sustava. Clanovi Misije procjenjuju da ée bruto potrebe za financiranjem iznositi oko 11
posto BDP-a, uz dodatnih 2 posto BDP-a potreba za posudbama javnih poduzeca za kvazi-
fiskalne operacije. U tome s priblizno 5 posto BDP-a sudjeluju kratkoro¢ni trezorski zapisi,
koji se refinanciraju pri dospijecu. Sindicirani kredit iz veljace 1 planirani plasman
euroobvezica u svibnju pokrili bi oko 3,5 posto BDP-a, tako da bi preostale potrebe za
posudbama opce drzave iznosile oko 2,5 posto BDP-a. Kako bi se izbjeglo istiskivanje kredita
privatnom sektoru, vlasti bi trebale i dalje nastojati povecati apsorbiranje sredstava EU i
Svjetske banke.

43.  Vlasti su se sloZzile da bi mogao biti potreban jo$ jedan rebalans proracuna, ali su
ustvrdile da je za to joS prerano. Objasnile su da ¢e nastaviti reducirati rashode i bez
rebalansa proracuna kako bi se izbjeglo znacajno odstupanje od uravnotezenog proracuna,
naglasavajuéi iskustvo s kraja 2008., kad je smanjenje potrosnje vise nego kompenziralo
podbacaj prihoda i smanjilo proracunski deficit ispod cilja predvidenog planom prora¢una za
2008.

44.  Za 2010., postignut je sporazum da fiskalna politika mora podrzavati cjelokupan
okvir politike i poduprijeti strukturnu fiskalnu poziciju.

Vlasti jo$ nisu najavile svoje specifi¢ne namjere za 2010. s obzirom na veliku nesigurnost u
predstoje¢em razdoblju. Osnovne projekcije ¢lanova Misije upucuju na to da bi se deficit od
2,5 posto BDP-a mogao ostvariti umjerenim strukturnim poboljSanjima. Medutim, ¢lanovi
Misije naveli su da bi se strukturnim reformama trebalo vratiti javni dug na silaznu putanju i
smanjiti opterecenje javnog sektora u hrvatskom gospodarstvu. S obzirom na veliki udjel
prava u proracunu, hitno je potrebna reforma drzavne uprave i racionalizacija strukture
drzavnih poslova. Nadalje, trebalo bi nastaviti s restrukturiranjem poduzeca u drzavnom
vlasnistvu koja stvaraju gubitke kako bi se trajno smanjile subvencije. Konac¢no, iako se
mirovinski sustav mora reformirati, ¢lanovi Misije pozvali su vlasti da se suzdrZze od mijenjanja
drugog stupa mirovinskog sustava, $to bi moglo imati razoran utjecaj na ve¢ iscrpljena trzista
kapitala 1 naruSiti povjerenje ulagaca. Umjesto toga, ¢lanovi Misije preporucili su reformu prvog
stupa mirovinskog sustava, sustava generacijske solidarnosti, kako bi se osigurala njegova
odrzivost u skladu s preporukom iz izvje§¢a MMF-a o racionalizaciji rashoda iz 2008.

D. Napredovanje strukturnih reformi

45. Clanovi Misije i vlasti sloZili su se da je potrebno ubrzati strukturne reforme.

U uvjetima smanjenih kapitalnih priljeva, produktivnost se treba poboljsati da bi se u
srednjorocnom razdoblju ostvarile stope rasta viSe od 4 posto kako predvidaju vlasti.
Prihvaceno je da se mora pridati vaznost reformama pravosuda i uprave, antikorupcijskim
mjerama (klju¢na podrucja za jaanje poslovnog okruzja), restrukturiranju i privatizaciji
poduzeca u drzavnom vlasniStvu koja stvaraju gubitke te poboljSanju fleksibilnosti trzista rada
(Slika 8.). U vezi s ovim posljednjim, ¢lanovi Misije preporucili su da se uzmu u obzir
poticajne strukture kako na strani ponude (radne snage), tako i na strani potraznje, ukljucujuci
mjere za smanjenje znacajnih destimulansa ponude radne snage (npr., poticaji za rano
umirovljenje i izdasne povlastice za dijelove radne snage) te mjere za poticanje potraznje za



radnom snagom smanjenjem rigidnosti na formalnom trzistu rada, koje su prema regionalnim
standardima velike.® Sto se ti¢e poduzeéa u drzavnom vlasnistvu, ¢lanovi Misije pozdravili su
namjeru vlasti da 2009. restrukturiraju i privatiziraju brodogradilista te ih potakli da ubrzaju
restrukturiranje i konaénu privatizaciju podruznica HZ-a i drzavne imovine u Fondu za
privatizaciju.”

VII. OCJENA CLANOVA MISIJE

46. Solidan rast koji je Hrvatska ostvarila u skorasnje vrijeme poremecen je
najgorom globalnom krizom u posljednjih Sezdeset godina. Suoceni sa snaznim
posljedicama pada ekonomske aktivnosti u regiji i jo$ uvijek nestabilnim financijskim
trziStima, domaca potraznja i trgovinski tokovi naglo se smanjuju, a trzista rada su pocela
slabiti. O¢ekuje se da ¢e se rast u 2009. smanjiti za otprilike 3,5 posto i da ¢e u 2010. ostati
usporen.

47. U ovom nesigurnom trenutku, ekonomska i financijska stabilnost presudno ovisi
o odrZanju ¢vrstih politika. ZaduZenost privatnog sektora porasla je u razdoblju dobre
likvidnosti, s tim da se velik dio financiranja odnosio na potrosnju i sektor nerazmjenjivih
dobara. Sada ranjive bilance privatnoga sektora i znatne potrebe za inozemnim financiranjem
predstavljaju rizike i1 ograniavaju fleksibilnost ekonomske politike. Vlasti imaju teSku zadacu
provodenja glatke prilagodbe privatnog sektora na odrzivije razine deficita tekuceg racuna i
duga, ujedno ublazavajuéi utjecaj krize. Odlu¢ne su odrzavati kunu stabilnom. U ovom
razdoblju povecane nesigurnosti, sadasnji te¢ajni reZim pruza korisno sidro. No takoder
ogranicava druge politike i limitira prostor za zastitu od pada ekonomske aktivnosti.
Najvaznije od svega, treba mu potpora odgovaraju¢eg inozemnog financiranja, stalnih
nastojanja da se ogranice potrebe za financiranjem javnog sektora te brzeg tempa provedbe
strukturnih reformi kako bi se doprinijelo oporavku i umanjilo buduée vanjske neravnoteze.

48.  Monetarna politika podupire eksternu i financijsku stabilnost. Politika je
restriktivna, a HNB-ove operacije upravljanja likvidnos¢u pomocu repo aukcija, kredita i
promjena uvjeta u vezi s pricuvama i likvidno$éu pomazu smanjenju pritisaka na likvidnost.
Treba nastaviti s opreznom politikom dok eksterni pritisci ne oslabe.

49. Vlasti su se opravdano usredotocile na osiguranje odgovarajuceg inozemnog
financiranja. Potrebne su visoke stope refinanciranja duga kako bi se zastitile bilance banaka
1 poduzeca i time podrzalo financijsku stabilnost i stabilan te¢aj. HNB bi trebao nastaviti
pratiti zaduZenost banaka te i dalje odrzavati blisku suradnju s nadzornim tijelima inozemnih
mati¢nih banaka. U narednom razdoblju, rizici refinanciranja mogli bi se povecati, osobito u
sektoru poduzeca, ukljuc¢ujuci javna poduzeca. S tim u vezi, bilo bi vazno pomno pratiti
kretanja, koriste¢i se HNB-ovim sustavom pracenja kako bi se dobili relevantni podaci o
bankama i njihovim najvaznijim poslovnim klijentima.

50.  Financijskom sektoru potreban je paZljiv nadzor, pove¢ana kapitalna zaStita, i
mjere za pojacanje sustava mjera za nepredvidene dogadaje koji sluZi rjeSavanju

¥ Jako je postignut odredeni napredak u povecanju fleksibilnosti trzista rada, Hrvatska ima neuobicajeno niske

stope participacije i zaposlenosti, kao i visoke stope nezaposlenosti mladih i dugoro¢ne nezaposlenosti.
? Od travnja 2009. portfelj Fonda sadrzi 850 poduzeca, od kojih je 87 u ve¢inskom drzavnom vlasnitvu.



problema banaka u poteSkoéama. Iako su stope solventnosti banaka i dalje
zadovoljavajuce, pad ekonomske aktivnosti oslabit ¢e kvalitetu kredita banaka 1 povecati
ranjivosti. Clanovi Misije poti¢u vlasti da poduzmu dijagnosti¢ko preispitivanje financijskog
stanja svih banaka, a one koje imaju potencijalne potrebe za dokapitalizacijom trebale bi
povecati svoju kapitalnu zastitu. Vlasti bi trebale nastaviti s poboljSanjem sustava za
rjeSavanje problemati¢ne aktive i donijeti novi ovr$ni zakon kako bi se ubrzalo rjeSavanje
steCaja poduzeca i stanovniStva. Mnogi elementi sustava mjera za nepredvidene dogadaje u
skladu su s najboljom medunarodnom praksom. Medutim, vlasti bi trebale u najskorije
vrijeme usvojiti memorandum o razumijevanju medu agencijama zaduzenim za pitanja
financijske stabilnosti u vezi s pripremljenosc¢u za krizu i koordinacijom upravljanja u kriznim
situacijama, a kako bi se u sluc¢aju potrebe djelotvorno reagiralo.

51.  Za prebrodivanje krize najvaznija je ¢vrsta fiskalna politika. Ciljni deficit
rebalansa prora¢una odgovaraju¢i je u sadasnjim okolnostima. Cikli¢na kontrakcija nuzna je s
obzirom na teSke vanjske uvjete i na rizik da financiranje drzave istisne kredite privatnom
sektoru. Kad bi dosla u pitanje kreditna sposobnost drzave, povecala bi se premija rizika,
pogorsali bi se financijski uvjeti i pritisci na valutu bi ojacali. Kako bi se postigao tekuéi
fiskalni cilj 1 izbjegao ponovni nastanak nepodmirenih potrazivanja javnog sektora, vlasti bi
trebale obuzdati preuzete obveze na strani rashoda, izmedu ostaloga i donosenjem rebalansa
proraCuna, te razviti strategiju kako bi se ograni¢ilo moguce slabljenje pridrzavanja poreznih
propisa. Financijsko stanje javnih poduzeca trebalo bi se pazljivo pratiti kako bi se smanjio
rizik od nepredvidenih obveza.

52. Pouzdana fiskalna pozicija potrebna je da bi se osigurala srednjoro¢na odrzivost
i odrzalo povjerenje trziSta. Smanjenje proracunskih rigidnosti i racionalizacija javne
potrosnje, uz poboljSanje kvalitete javnih sluzbi, mnogo ¢e doprinijeti dugotrajnom smanjenju
opterecenja drzave u gospodarstvu. U 2009. ima prostora za zapoc€injanje reforme drzavne
uprave 1 racionalizaciju strukture drzavnih poslova. Druge pozeljne mjere ukljuc¢uju
poboljsanje naplate troSkova socijalnih sluzbi, nastavak restrukturiranja poduzeéa u drzavnom
vlasniStvu koja stvaraju gubitke kako bi se smanjile subvencije, racionaliziranje socijalne
potro$nje pomoc¢u nedavno usvojenih poreznih identifikacijskih brojeva (OIB) te reformiranje
prvog stupa mirovinskog sustava u cilju osiguranja njegove odrzivosti.

53. Upravljanje krizom ne bi smjelo zanemariti potrebu da se prione rjeSavanju
dugotrajnih strukturnih problema. Gospodarstvo iz sadasnjih okolnosti mora izaci
otpornije 1 dinami¢nije. Kako bi se pomoglo povecanju potencijalnog rasta i smanjili deficiti
tekuceg raCuna, potrebne su brze i dublje reforme da bi se gospodarstvo preorijentiralo na
sektor razmjenjivih dobara. To ukljucuje znacajno povecanje proizvodnosti rada i poboljSanje
poslovnog okruzja. Privatizacija poduzeca u drzavnom vlasnistvu koja stvaraju gubitke
takoder bi trebala biti brzo zavrSena. U tom smislu, restrukturiranje i privatizacija
brodogradilista u 2009. poslali bi snaznu poruku investitorima, dali podrsku pregovorima o
pristupanju EU i pomogli ograniciti znatno iscrpljivanje javnih resursa.

54.  PredloZeno je da se iduce konzultacije u vezi s ¢lankom IV. Statuta MMF-a odrze u
okviru ciklusa od 12 mjeseci.



Slika 1. Hrvatska: Makroekonomska kretanja, 2004. — 2008.
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Slika 2. Hrvatska: Inflacija i place, 2001. — 20009.

(promjena u postotcima, na godiSnjoj razini)
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1/ Prema cijeni nafte koja je iskazana u eurima i konvertirana iz jednostavnog prosjeka triju cijena nafte na promptnom trzistu

(Dated Brent, West Texas Intermediate i Dubai Fateh, u USD po barelu).



Slika 3. Hrvatska: Vanjski sektor, 2000. — 2008.
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Slika 4. Hrvatska: Uvjeti na financijskom trzistu, 2000. — 2009.
(u baznim bodovima)

Kao i u drugim zemljama s trziStima u nastajanju, razlika prinosa na obveznice i prinosi na premiju osiguranja od
kreditnog rizika (CDS) snazno su porasli u listopadu.
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Izvori: Hrvatska narodna banka, Haver Analytics i JP Morgan/Bloomberg



Tedaj je bio relativno stabilan usprkos pritiscima.

Slika 5. Hrvatska: Devizno trziste, 2007. — 2009.

Porasla je razlika izmedu kamatnih stopa na
kunske i devizne depozite.
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Slika 6.

Rast kredita poceo se usporavati...
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Slika 7. Hrvatska: UspjesSnost bankovnog sustava, 2008. 1/

Gledajuéi unatrag, pokazatelji uspjeSnosti ukazuju da je bankovni sustav opéenito zdrav.
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Izvor: Global Financial Stability Report
1/ Posljednji podaci dostupni u 2008.




Slika 8. Regionalna usporedba: Poslovno okruzje, 2008. — 2009.

Ostvarenja Hrvatske su ispod prosjeka usporedivih zemalja u Srednjoj i Istoénoj Europi prema raznim
ljiestvicama na kojima se usporeduju pokazatelji poslovnog okruzja navedenih zemalja.
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1/ Nisu dostupni podaci o poloZaju Cipra i Malte na ljestvici.
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Tablica 1. Hrvatska: Kljuéni makroekonomski pokazatelji, 2004. — 2010. 1/

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010.
Prel. Proj. Proj.
Proizvodnja, nezaposlenost i cijene (promjena u postotcima)
Realni BDP 42 42 47 55 24 -3,5 03
Nezaposlenost (anketna, u postotcima ) 13,8 12,7 11,1 9,6 8,4 11,0 11,3
Stopa inflacije mjerena indeksom potrosackih cijena (prosje¢na) 2,0 3,3 3,2 29 6,1 25 2,8
Stednja i investicije (postotak BDP-a)
Domestic investment 27,7 28,0 29,8 30,5 32,4 30,1 28,3
U tome: Investicije u fiksni kapital 24,6 24,6 26,1 26,2 27,6 24,0 23,4
Domaca Stednja 234 22,5 22,9 22,9 23,0 233 24,0
Drzava 2,2 23 29 3,8 29 1,4 1,6
Ostali domaci sektori 211 20,2 20,0 19,2 20,0 22,0 223
Operacije proracuna opc¢e drzave 2/
Prihodi op¢e drzave 2/ 39,7 39,2 39,6 40,7 39,8 39,5 39,6
Rashodi opée drzave 2/ 43,1 42,1 41,4 42,0 40,7 41,7 42,0
Ukupni viSak/manjak proracuna opce drzave 2/ -34 -2,8 -1,8 -1,2 -0,9 2,1 2,4
Ukupni visak/manjak proracuna opce drzave (8iri obuhvat) 2/ 3/ -3,4 -2,8 -2,6 -2,3 -1,1 -2,4 -2,6
Ukupni vis$ak/manjak HBOR-a (umanjen za transfere drzave) -0,4 -0,1 -0,2 -0,6 -0,7 -1,0 -1,0
Ciklicki prilagodeni primarni visak/manjak 2/ -1,6 -0,9 0,0 0,0 04 1,1 1,3
Dug opce drzave 37,9 38,4 35,9 33,2 33,5 36,7 38,5
Novac i krediti (na kraju razdoblja; promjena u postotcima)
Krediti banaka ostalim domacim sektorima 14,0 17,4 23,1 15,0 10,6
Ukupna likvidna sredstva 8,6 10,5 18,0 18,3 4,3
Kamatne stope 4/ (prosjek razdoblja; u postotcima)
Prosje¢na kamatna stopa na depozite u kunama (bez val. klauzule) 1,9 1,7 1,7 23 2,8
Prosje¢na kamatna stopa na kredite u kunama (bez val. klauzule) 11,7 11,2 9,9 9,3 10,1
Prosje¢na kamatna stopa na kredite s val. klauzulom 7.4 6,7 6,3 6,3 75
Platna bilanca (umil. EUR)
Saldo tekucih transakcija -1.434 -1.976 -2.715 -3.237 -4.454 -2.909 -1.843
(postotak BDP-a) -4,4 -5,5 -6,9 -7,6 -9,4 -6,5 -4,1
Kapitalne i financijske transakcije 2.603 3.924 5.083 4.861 5.304 2.247 2.195
Ukupno stanje 43 822 1.412 722 -330 -1.612 -648
Dug i pricuve (na kraju razdoblja; u mil. EUR)
Bruto medunarodne pricuve 6.436 7.438 8.725 9.307 9.121 7.509 6.860
u postotku kratkoro¢nog duga (prema preostalom razdoblju do dospijeca) 108 85 88 109 69 68 55
u mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u sljiedec¢oj godini 4.4 4,5 4,9 4,7 5,3 4,3 3,7
Neto medunarodne pri¢uve 5.026 5.604 6.464 7.349 8.020 6.413 5.765
Omijer servisiranja inozemnog duga i izvoza (u postotcima) 24,4 27,2 37,5 37,8 34,3 50,5 38,1
Ukupni inozemni dug (kao postotak BDP-a) 70,0 72,1 74,9 77,6 83,0 854 85,3
Neto inozemni dug 5/ 33,0 37,7 38,8 411 46,4 48,8 48,7

Izvori: Hrvatske vlasti i procjene ¢lanova Misije

1/ Podaci nacionalnih rauna za razdoblje 1995. — 2008. revidirani su 2009. Prema novoj metodologiji ESA 95, revidirani podaci ukljuuju procjene

sive ekonomije, imputirane rente i usluga financijskog posredovanja indirektno mjerenih (UFPIM). Revidirani podatak o nominalnom BDP-u za 2008.

visi je za oko 14 posto od prethodne procjene.

2/ U skladu s metodologijom ESA 95. Operacije HAC-a, cestovnog poduzeca u drzavnom vlasnistvu, iskljucene su iz obuhvata opcée drzave u 2008. godini..

3/ Obuhvaca isplate “duga umirovljenicima”.

4/ Ponderirani prosjek, sva dospijeca. Krediti s valutnom klauzulom uglavnom su indeksirani u eurima.

5/ Umanjeno za medunarodne pri¢uve i devizna sredstva banaka.



Tablica 2. Hrvatska: Financiranje proracuna konsolidirane opc¢e drzave, 2004. — 2010. 1/
(u mil. HRK; u skladu s metodologijom ESA 95)

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2009. 2009. 2010.
Prel. Proracun Rebalans Projekcije Proj.
proracuna ¢lanova Misije
Prihodi 97.405 103.712 113.503 128.020 136.143 144519 134.635 133.087 136.714
Porezi 56.396 60.500 66.768 73.392 76.313 80.344 74.442 73.487 76.047
Porezi na dohodak, dobit i kapitalnu dobit 12.135 13.397 15.972 18.762 21.132 21.328 20.796 20.638 21.099
Pla¢anja pojedinaca 7.735 7.825 8.813 9.938 10.567 10.943 10.557 10.398 10.606
Pla¢anja trgovackih drustava 4.400 5572 7.159 8.825 10.565 10.385 10.240 10.240 10.493
Porezi na nekretnine 732 764 962 1.155 1.180 1.242 1.239 1.066 1.211
Porezi na dobra i usluge 41.582 44.393 47.894 51.491 52.083 55.810 50.436 49.914 51.782
PDV 29.865 32.243 34.932 37.748 41.308 44.438 40.442 39.398 41.187
Trosarine 10.619 10.917 11.565 12.169 8.949 9.416 8.686 8.686 8.723
Porezi na medunarodnu trgovinu i transakcije 1.591 1.563 1.588 1.641 1.901 1.946 1.953 1.852 1.938
Ostali porezi 355 384 351 342 18 18 18 18 18
Doprinosi iz socijalnog osiguranja 29.478 31.301 33.877 37.203 40.703 43.033 40.771 40.178 41.162
Ostali prihodi i pomoci 10.668 11.048 11.572 16.120 17.911 19.927 18.214 18.214 18.271
Pomodi 14 28 197 446 1.024 1.141 1.035 1.035 771
Ostali prihodi 10.654 11.020 11.375 15.674 16.887 18.785 17.179 17.179 17.501
Kapitalni prihodi 863 863 1.286 1.304 1.215 1.216 1.208 1.208 1.233
Ukupni rashodi 105.815 111.185 118.655 131.934  139.132  147.334  140.062 140.312  144.973
Tekudi rashodi 95.279 101.137 108.293 119.614 129.891 137.535 131.037 131.287 134.873
Naknade zaposlenima 25.518 26.677 28.212 31.112 24.998 26.997 25.495 25.495 26.770
Koristenje dobara i usluge 10.144 11.311 13.700 15.825 17.321 18.260 16.563 16.563 16.969
Kamate 4.535 5.105 5.478 5.554 5.639 5.876 5.869 6.119 6.617
Subvencije 5.736 5.999 6.562 7.504 8.028 8.076 7.782 7.782 7.472
Pomodi 975 1.392 1.428 1.702 2.348 2124 1.254 1.254 2.281
Socijalne naknade 41.034 42.468 44.824 48.731 60.774 65.283 64.573 64.573 65.929
Ostali rashodi 7.338 8.183 8.088 9.186 10.783 10.919 9.501 9.501 8.834
Kapitalna potrosnja 10.537 10.049 10.362 12.319 9.241 9.799 9.025 9.025 10.100
Ukupni visak/manjak/Neto pozajmljivanje 2/ -8.410 -7.473 -5.152 -3.913 -2.989 -2.815 -5.427 -7.225 -8.259
Isplata “duga umirovljenicima” 2.398 3.345 942 816 816 816 816
Potreba za financiranjem -8.410 -7.473 -7.549 -7.258 -3.930 -3.631 -6.243 -8.041 -9.075
Financiranje 8.410 7.473 7.549 7.258 3.930 3.631 6.243 8.041 9.075
Privatizacija i prodaja proizvedene dugotrajne imovine 1.211 1.384 4.114 3.042 913 513 0 0 379
Inozemno financiranje 3.870 -4.397 -3.483 62 -943 -179 -2.331 -2.331 -1.183
Koristeno 8.706 1.600 2724 4.734 2.578 7.028 7.028 7.028 6.005
Otplate -4.836 -5.997 -6.207 -4.672 -3.521 -7.207 -9.359 -9.359 -7.188
Domace financiranje 3.330 10.487 6.918 4.155 3.960 3.298 8.573 10.371 9.879
Dodatne informacije:
Primarni manjak/viSak -3.875 -2.368 326 1.641 2.650 3.061 443 -1.105 -1.642

Izvori: Ministarstvo financija i procjene ¢lanova Misije

1/ Operacije HAC-a, cestovnog poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu, isklju¢ene su iz obuhvata opce drzave u 2008. godini.
2/ Iskljucuje isplatu “duga umirovljenicima” i obuhvaéa akumulaciju dospjelih neplacenih obveza na stavci “Koristenje dobara i usluga”.



Tablica 2. Hrvatska: Financiranje prorac¢una konsolidirane opc¢e drzave, 2004. — 2010. (nastavak) 1/

(postotak BDP-a; u skladu s metodologijom ESA 95)

2004 2005 2006 2007. 2008. 2009. 2009. 2009. 2010.
Prel. Proracun Rebalans Proj. ¢l. Proj.
proraéuna Misije
Prihodi 39,7 39,2 39,6 40,7 39,8 42,9 40,0 39,5 39,6
Porezi 23,0 22,9 23,3 23,4 22,3 23,9 221 21,8 22,0
Porezi na dohodak, dobit i kapitalnu dobit 4,9 51 5,6 6,0 6,2 6,3 6,2 6,1 6,1
Pla¢anja pojedinaca 3,2 3,0 3,1 3,2 3,1 3,3 3,1 3,1 3,1
Pla¢anja trgovackih drustava 1,8 2,1 2,5 2,8 3.1 31 3,0 3,0 3,0
Porezi na dobra i usluge 16,9 16,8 16,7 16,4 15,2 16,6 15,0 14,8 15,0
PDV 12,2 12,2 12,2 12,0 12,1 13,2 12,0 11,7 11,9
Tro8arine 4,3 41 4,0 3,9 2,6 2,8 2,6 2,6 2,5
Porezi na medunarodnu trgovinu i transakcije 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Ostali porezi 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Doprinosi iz socijalnog osiguranja 12,0 11,8 11,8 11,8 11,9 12,8 12,1 11,9 11,9
Ostali prihodi i pomo¢i 43 4,2 4,0 51 52 5,9 54 54 53
Kapitalni prihodi 0,4 0,3 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Ukupni rashodi 43,1 42,1 41,4 42,0 40,7 43,8 41,6 41,7 42,0
Tekudi rashodi 38,8 38,3 37,8 38,1 38,0 40,9 38,9 39,0 39,1
Naknade zaposlenima 10,4 10,1 9,9 9,9 7,3 8,0 7,6 7,6 7,8
Koristenje dobara i usluga 41 43 4,8 5,0 51 54 4,9 4,9 4,9
Kamate 1,8 1,9 1,9 1,8 1,6 1,7 1,7 1,8 1,9
Subvencije 2,3 2,3 2,3 2,4 2,3 2,4 2,3 2,3 2,2
Pomodi 04 0,5 0,5 0,5 0,7 0,6 0,4 0,4 0,7
Socijalne naknade 16,7 16,1 15,7 15,5 17,8 19,4 19,2 19,2 19,1
Ostali rashodi 3,0 31 2,8 2,9 3,2 3,2 2,8 2,8 2,6
Kapitalna potrosnja 43 3,8 3,6 3,9 27 2,9 2,7 2,7 29
Ukupni visak/manjak 2/ -3,4 -2,8 -1,8 -1,2 -0,9 -0,8 -1,6 -2,1 -2,4
Isplata “duga umirovljenicima” 0,8 1,1 0,3 0,2 0,2 0,2 0,2
Financiranje 34 2,8 2,6 2,3 11 1,1 1,9 2,4 2,6
Privatizacija i prodaja proizvedene dugotrajne imovine 0,5 0,5 23 1.1 0,5 0,2 0,0 0,0 0,1
Inozemno financiranje 1,6 1,7 -1,2 -0,1 -0,3 -0,1 -0,7 -0,7 -0,3
Koristeno 3,5 0,6 1,0 -0,1 0,8 21 2,1 2,1 17
Otplate -2,0 -2,3 -2,2 0,0 -1,0 -2,1 -2,8 -2,8 -2,1
Domace financiranje 1,4 4,0 1,6 1,3 0,9 1,0 25 3,1 29
Dodatne informacije:
Primarni manjak/visak -1,6 -0,9 0,1 0,5 0,8 0,9 0,1 -0,3 -0,5
Ciklicki prilagodeni primarni viSak/manjak -1,6 -0,9 0,0 0,0 0,4 0,7 1,5 1.1 1,3
Visak/manjak HBOR-a (umanjen za transfere drzave) -0,4 -0,1 -0,2 -0,6 -0,7 -1,0 -1,0 -1,0 -1,0
HAC 1/ -0,9 -0,9 -0,9 -0,9 -0,9
Sire definirani proragunski visak/manjak 3/ -3,8 -2,9 -2,8 -2,9 -2,7 -3,0 -3,8 -4,3 -4,5
Dug opce drzave 37,9 38,4 35,9 33,2 33,5 36,7 36,7 36,7 38,5
Garancije i dospjele neplac¢ene obveze opcée drzave 8,4 54 55 47 6,0 6,0 6,8 6,8 7,2

Izvori: Ministarstvo financija i procjene ¢lanova Misije

1/ Operacije HAC-a, cestovnog poduzec¢a u drzavnom vlasnistvu, isklju¢ene su iz obuhvata op¢e drzave u 2008. godini.

2/ Iskljucuje isplatu “duga umirovljenicima” i obuhvac¢a akumulaciju dospjelih neplac¢enih obveza na stavci "KoriStenje dobara i usluga".
3/ Obuhvaca isplate “duga umirovljenicima” i ukupni visak/manjak HBOR-a i HAC-a (umanjen za transfere drzave).



Tablica 3. Hrvatska: Monetarni rac¢uni, 2007. — 2009.
(na kraju razdoblja; u mil. HRK, ako nije navedeno drugacije)

2007. 2008. 2008. 2008. 2008. 2009.
1tr. 2.tr. 3.tr. 4. tr. 1.tr.
Bilanca monetarnih institucija
Neto inozemna aktiva 49.447  43.547  45.360 54.773  41.739 26.544
(u mil. EUR) 6.750 6.001 6.260 7.706 5.699 3.559
Hrvatska narodna banka 68.161 71.405 72.022 69.705 66.789 66.128
(u mil. EUR) 9.305 9.840 9.939 9.807 9.119 8.868
Banke -18.714 -27.858 -26.662 -14.932 -25.049 -39.584
(u mil. EUR) -2.555 -3.839 -3.679 -2.101 -3.420 -5.308
Neto domaca aktiva 166.376 168.073 170.687 172.079 183.279 192.083
Domacdi krediti (prema definiciji HNB-a) 1/ 226.076 231.040 234.626 239.395 232.777 232.480
Potrazivanja od drzave, neto 2/ 14.118 14.716 13.079 13.054  20.475 28.504
Potrazivanja od ostalih domacih sektora 3/ 208.688 212.998 218.206 222.544 230.905 232.862
Ostale stavke (neto) -59.701  -62.967 -63.939 -67.316 -49.498 -40.397
Ukupna likvidna sredstva 215.822 211.620 216.047 226.852 225.018 218.627
Nov¢ana masa 57.878 52.807  54.400 53.677 55222  46.637
Gotov novac izvan banaka 16.007 15.337 16.909 16.556 17.051 15.826
Depozitni novac 41.871 37.471 37.492 37.121 38.171 30.810
Kvazinovac 157.944 158.813 161.646 173.175 169.796 171.990
u kunama 54.854 54.052  52.968 55.238  52.601 49.125
u stranoj valuti 103.090 104.761 108.678 117.938 117.195 122.865
Bilanca Hrvatske narodne banke
Neto inozemna aktiva 68.161 71.405 72.022 69.705 66.789 66.128
U tome: PriGuve banaka u stranoj valuti 14.257 17.001 16.829 13.314 8.008 4.582
Neto medunarodne pricuve 53.830 54.362 55.172 56.385  58.745 61.539
Neto domaca aktiva -1.951 -4.371 -3.957 -6.561 -8.982 -8.775
U tome : Potrazivanja od drzave (neto) -198 -308 -596 -441 -205 -383
PotraZivanja od banaka 4.178 1.538 1.667 14 14 1.397
U tome : Operacije na otvorenom trzistu 2.815 1.524 1.652 0 0 1.359
PotraZivanja od ostalih domacih sektora 68 68 65 65 64 64
Ostale stavke (neto) -5.999 -5.669 -5.094 -6.199 -8.855 -9.853
Primarni novac 66.210 67.034 68.064 63.144 57.807 57.352
Gotovina 16.007 15.337 16.909 16.556 17.051 15.826
Depoziti 50.202 51.698 51.156 46.587 40.756  41.526
U tome: Raéuni za namirenje 7.554 8.914 7.509 6.559 9.520 9.308
Propisana pri¢uva u kunama 4/ 24.267 22.624  22.981 23.092 19.223 24.080
Propisana pri¢uva u stranoj valuti 14.257 17.001 16.829 13.314 8.008 4.582
Primarni novac (prema definiciji HNB-a) 5/ 51.924 49978 51.174  49.771 49.743 52.718
Dodatne informacije:
Multiplikator novéane mase 0,87 0,79 0,80 0,85 0,96 0,81
Multiplikator ukupnih likvidnih sredstava 3,26 3,16 3,17 3,59 3,89 3,81
Ukupna likvidna sredstva (postotak BDP-a) 68,7 65,7 65,5 67,1 65,8 64,1
Strana valuta kao postotak ukupnih likvidnih sredstava 47,8 49,5 50,3 52,0 52,1 56,2
Krediti odobreni ostalim domacim sektorima: stanje (pototak BDP-a) 66,4 66,2 66,1 65,9 67,5 68,3
Krediti ostalim domacim sektorima: 12-mjese¢ni tok (postotak BDP-: 8,7 7,2 6,3 6,6 6,5 5,8

Izvori: Hrvatska narodna Banka i projekcije ¢lanova Misije

1/ Obuhvaca neto potrazivanja od sredi$nje drzave, bruto potrazivanja od lokalne drzave i potraZivanja od ostalih domacih sektora.
2/ Obuhvaca potrazivanja od sredi$nje drzave i republickih fondova i potrazivanja od lokalne drzave i fondova, umanjena za njihove
depozite u bankarskom sustavu. Republi¢ki fondovi obuhvaéaju Hrvatsku banku za obnovu i razvitak (HBOR).
3/ Obuhvaca potrazivanja od stanovnistva, trgovackih drustava, ostalih bankarskih institucija (stambenih $tedionica,

Stedno-kreditnih zadruga i investicijskih fondova) i ostalih financijskih institucija.

4/ Od 2007. obuhvaca obvezno upisane blagajnicke zapise HNB-a.
5/ Iskljuéuje propisanu pri€uvu u stranoj valuti.



Tablica 4. Hrvatska: Srednjoro¢ni osnovni scenarij, 2004. — 2014. 1/

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Prel. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Realni sektor (promjena u postotcima)
Realni BDP 2/ 4,2 4,2 47 55 2,4 -3,5 0,3 2,5 4,0 4,0 4,0
Potro$nja, ukupno 3,9 3,6 3,2 5,6 11 -4,0 0,2 2,4 3,1 3,8 3,8
U tome: Privatna 4,3 4.4 3,5 6,2 0,8 -4,5 0,0 2,4 3,0 3,9 3,9
Bruto investicije u fiksni kapital, ukupno 5,0 4.9 10,9 6,5 8,2 -15,1 -0,7 3,5 6,2 6,6 6,7
U tome: Privatne 8,8 73 13,7 6,7 12,7 -15,7 -1,9 4,0 6,5 7,0 7,0
Stopa inflacije mjerena indeksom potrodackih 2,0 3,3 3,2 2,9 6,1 2,5 2,8 2,8 2,8 3,0 3,0
cijena (prosjecna)
Stednja i investicije (postotak BDP-a)
Domace investicije 27,7 28,0 29,8 30,5 32,4 30,1 28,3 28,2 29,1 29,1 29,1
U tome: Investicije u fiksni kapital 24,6 24,6 26,1 26,2 27,6 24,0 23,4 23,6 242 24,8 25,5
Domaca $tednja 23,4 22,5 22,9 22,9 23,0 23,3 24,0 23,7 24,0 24,0 24,5
Drzava 2,2 2,3 2,9 3,8 2,9 1,4 1,6 2,5 3,2 4,0 4,4
Ostali domadi sektori 21,1 20,2 20,0 19,2 20,0 22,0 22,3 21,2 20,8 20,0 20,1
Financije proracuna opc¢e drzave 3/
Prihodi 39,7 39,2 39,6 40,7 39,8 39,5 39,6 39,9 39,7 39,8 39,6
Rashodi 4/ 43,1 42,1 41,4 42,0 40,6 41,7 42,0 41,4 40,6 39,8 39,1
Vi§ak/manjak 4/ -3,4 -2,8 -1,8 -1,2 -0,8 -2,1 -2,4 -1,5 -0,9 0,0 0,5
Dug 37,9 38,4 35,9 33,2 33,5 36,7 38,5 38,5 37,2 35,1 32,7
Platna bilanca
Tekuée transakcije -4,4 -5,5 -6,9 -7,6 94 -6,5 -4,1 -4,4 -4,9 -5,0 -4,5
Izvoz fob 20,2 20,2 21,6 21,5 20,6 19,6 20,5 20,7 20,7 20,8 21,1
Uvoz fob -40,7 -41,3 -43,0 -43,5 -43,5 -39,5 -39,9 -40,2 -40,0 -40,0 -40,0
Kapitalne i financijske transakcije 7.9 11,0 13,0 11,3 11,2 5,0 4,9 7.9 9,3 9,4 9,5
U tome: Inozemna izravna ulaganja 2,0 3,6 6,5 8,1 59 4,0 43 54 6,0 6,2 6,5
Bruto inozemni dug 70,0 721 74,9 77,6 83,0 85,4 85,3 83,4 81,1 78,9 76,5
Neto inozemni dug 33,0 37,7 38,8 41,1 46,4 48,8 48,7 46,9 44,6 42,3 40,0
Dodatne informacije:
Nominalni BDP (u mil. HRK) 245550 264.367 286.341 314.223 342.158 336.649 344.910 363.254 389.118 416.823 446.501
Nominalni BDP (u mil. EUR) 32.759 35.725 39.102 42.833 47.370 44.767 45.086 47.484 50.865 54.487 58.366

Izvori: Drzavni zavod za statistiku, Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija i procjene ¢lanova Misije

1/ Podaci nacionalnih ra¢una za razdoblje 1995. — 2008. revidirani su 2009. Prema novoj metodologiji ESA 95 revidirani podaci ukljuéuju procjene

sive ekonomije, imputirane rente i usluga financijskog posredovanja indirektno mjerenih (UFPIM). U prosjeku, revidirani podatak o nominalnom BDP-u za 2008.

visi je za 15,6 posto od prethodnih procjena.

2/ Pretpostavlja povec¢anje ukupne faktorske produktivnosti i potencijalan rast sa priblizavanjem datuma pristupanja Europskoj uniji.

3/ U skladu s metodologijom ESA 95.
4/ IskljuGuje isplatu “duga umirovljenicima”.



Tablica 5. Hrvatska: Platna bilanca, 2007. — 2014.
(u mil. EUR, ako nije drugacije navedeno)

2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
Prel. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj. Proj.
Tekuce transakcije -3.237 4454 2909 -1.843 -2.084 -2505 -2.710 -2.617
Saldo robne razmjene -9.434 -10.866 -8.919  -8.721 -9.251 -9.837 -10.444 -11.080
Izvoz fob 9.193 9.743 8.773 9.253 9.814 10529 11.344 12.295
Uvoz fob -18.626 -20.610 -17.692 -17.974 -19.065 -20.367 -21.788 -23.375
Usluge i dohodak 5.154 5.372 4.941 5.728 5.917 5.973 6.256 6.857
Prijevoz 488 509 487 537 570 614 667 731
Putovanja 6.035 6.687 6.035 6.411 6.868 7.243 7.686 8.197
Ostale usluge -257 -234 -282 -235 -250 -260 -266 -267
Naknade zaposlenima 494 564 475 502 536 569 606 649
Kamate i prihod od investicija -1.606  -2.154 -1.774 -1.487 -1.808 -2.194 -2437 -2.454
Tekudi transferi 1.043 1.040 1.068 1.149 1.250 1.360 1.478 1.606
Kapitalne i financijske transakcije 4.861 5.304 2.247 2.195 3.760 4.729 5.140 5.521
Kapitalne transakcije 35 32 35 35 35 35 35 36
Financijske transakcije 4.827 5.272 2.212 2.160 3.725 4.694 5.105 5.485
Izravna ulaganja 3.483 2.811 1.793 1.934 2.565 3.030 3.395 3.805
Portfeljna ulaganja -3 -555 -28 0 261 163 114 114
Srednjoroéni i dugoro¢ni krediti 2.718 2.900 -938 226 870 1.446 1.464 1.460
Aktiva 3 -64 0 0 0 0 0 0
Pasiva 2.715 2.965 -938 226 870 1.446 1.464 1.460
Koristenje 7.700 7.640 5.545 5.299 6.816 7.568 7.162 7112
Plan otplate -4985 -4676 -6.483 -5.073 -5.947 -6.122 -5697 -5.652
Ostali tokovi 1/ -1.374 114 1.384 0 29 55 131 106
Neto pogreske i propusti 2/ -903  -1.180 -950 -1.000 -1.050 -1.100 -1.150 -1.200
Ukupni visak/manjak 722 -330  -1.612 -648 626 1.124 1.280 1.704
Financiranje -722 330 1.612 648 -626  -1.124  -1.280 -1.704
Bruto medunarodne pri¢uve (-= povecanje) -722 330 1.612 648 -626  -1.124  -1.280 -1.704
Dodatne informacije:
Tekuéi racun platne bilance (kao postotak BDP-a) -7,6 -9,4 -6,5 -4.1 -4.4 -4,9 -5,0 -4.5
Rast obujma izvoza (isklj. brodove) 7,6 0,1 -5,1 2,5 4.1 5,8 6,4 6,8
Rast obujma uvoza 9,3 4,0 -9,3 -2,5 3,8 5,2 55 5,6
Bruto medunarodne pri¢uve 9.307 9.121 7.509 6.860 7.487 8.611 9.891 11.595
u mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u sljedecoj godini 4,7 53 4,3 3,7 3,8 4.1 4.1 4.1
Inozemni dug 33.253 39.300 38.221 38.446 39.607 41.270 42.980 44.660
Omjer inozemnog duga i BDP-a 3/ 78 83 85 85 83 81 79 77
Inozemni dug kao % izvoza robe i nefaktorskih usluga 182 198 213 203 197 192 187 180
Kratk. dug prikazan na osnovi preostalog dospjeca (kao % BMP-a) 91 144 146 182 155 130 113 96
Servisiranje inozemnog duga -6.909  -6.801 -9.061 -7.206 -8.729 -7.802 -7.522 -7.875
BDP (u mil. EUR) 42.833 47.370 44767 45.086 47.484 50.865 54.487 58.366
BDP (u mil. HRK) 314.223 342.158 336.649 344.910 363.254 389.118 416.823 446.501

Izvori: Hrvatska narodna banka i procjene ¢lanova Misije

1/ Kratkoroéni tokovi duga, trgovinski krediti te gotovina i depoziti.
2/ Pogreske i propusti su projecirani kako bi se prikazali postojani neevidentirani kapitalni odljevi.

3/ Ukljuéujuc¢i medusobne kredite drustava.



Tablica 6. Hrvatska: Potreba za inozemnim financiranjem, 2007.— 2010.

(u mil. EUR; ako nije drugacije navedeno)

2007. 2008. 20009. 2010.
Potreba za financiranjem -13.688  -13.131 -16.552 -13.578
Deficit na teku¢em racunu platne bilance -3.237 -4.454 -2.909 -1.843
Otplate srednjorocnog duga (postojeci+novi) -5.698 -5.412 -8.296 -6.498
Javni -940 -776 -1.101 -743
Privatni -4758 -4636 -7.195 -5.755
Banke 2/ -1.879 -914 -1.654 -1.599
Nebankovne institucije 3/ -2.879 -3.722 -5.541 -4.155
Otplate kratkoro€nog duga -4.753 -3.265 -5.347 -5.237
Javni 0 -1 -38 -36
Privatni -4.753 -3.264 -5.309 -5.201
Banke -2.885 -2.361 -3.793 -3.791
Nebankovne institucije -1.869 -903 -1.515 -1.410
Izvori financiranja 13.688 13.131 16.552 13.578
Kapitalni transferi 35 32 35 35
Izravna strana ulaganja 3.483 2.811 1.793 1.934
Koristenje obveznica i srednjoroCnih kredita 8.673 8.170 7.293 6.724
Javni 824 633 1.150 1.014
Privatni 7.848 7.538 6.143 5.709
Banke 1.249 636 1.545 1.581
Nebankovne institucije 6.599 6.901 4.598 4.128
Kratkoro€no financiranje 4.871 4.848 5.269 5.237
Javno 0 33 36 36
Privatno 4.871 4.815 5.233 5.201
Banke 1/ 2.244 3.634 3.791 3.791
Nebankovne institucije 2/ 2.627 1.181 1.442 1.410
Ostali tokovi -2.652 -3.061 550 -1.000
Bruto medunarodne pricuve (- = povecanje) -722 330 1.612 648
Jaz financiranja 0 0 0 0
Dodatne informacije:
Deficit na teku¢em racunu platne bilance (postotak BDP-a) -7,6 -9,4 -6,5 -4.1
Bruto medunarodne pri¢uve (u mird. EUR) 9.307 9.121 7.509 6.860
U mjesecima uvoza 4,7 53 4,3 3,7
u postot. kratk. duga prikaz. na osnovi preostalog dospj. 109 69 68 55
BDP (u mird. EUR) 42.833 47.370 44.767 45.086

Izvori: Hrvatska narodna banka i procjene ¢lanova Misije

1/ Uklju€uje gotovinu i depozite.
2/ Uklju€uje dugorocnije trgovinske kredite.



Tablica 7. Hrvatska: Pokazatelji vanjske i financijske ranjivosti, 2004. — 2009.

(u postotcima, ako nije drugacije navedeno)

2004. 2005. 2006. 2007. Posljed. proc.
Vrijednost Datum

Vanjski pokazatelji
Realni efektivni te€aj (mjeren potro$ackim cijenama) 1/, 2000.=100 107,6 109,7 112,0 113,0 114,7  ozuj. 2009.
Izvoz robe i usluga (koli¢ina, promjena u postotcima, na godi$njoj razini) 2/ 54 3,7 6,5 43 1,7 4.tr. 2008.
Uvoz robe i usluga (koli¢ina, promjena u postotcima, na godi$njoj razini) 2/ 47 3,9 7.4 6,5 3,6 4.tr.2008.
Deficit na tekuéem racunu platne bilance (u mil. EUR) 3/ -1.434 -1.976 -2.715 -3.237 -4.454 4. tr. 2008.
Deficit na teku¢em racunu platne bilance kao postotak BDP-a 3/ 4,4 -5,5 -6,9 -7,6 -9,4  4.tr. 2008.
Kapitalne i financijske transakcije kao postotak BDP-a 3/ 79 11,0 13,0 11,3 11,2 4.tr. 2008.
Bruto medunarodne pri¢uve (u mil. EUR) 6.436 7.438 8.725 9.307 8.869,5 ozuj. 2009.
Bruto medunarodne pri€uve kao postotak likvidnih sredstava (M4) 35,3 35,5 35,1 31,6 30,3  ozuj. 2009.
Bruto medunarodne pri¢uve kao postotak primarnog novca 145,5 135,8 138,3 131,3 125,5  ozuj. 2009.
Bruto medunarodne pri€uve u mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u teku¢oj godini 4,8 51 53 52 4,9  ozuj. 2009.
Bruto raspolozive medunarodne pri¢uve kao postotak domacih deviznih depozita 47,2 47,7 53,8 52,3 50,1  ozuj. 2009.
Neto medunarodne pricuve HNB-a (NMP, u mil. EUR) 5.026 5.604 6.464 7.349 8020,4 pros. 2008.
Neto medunarodne pricuve HNB-a u mjesecima uvoza robe i nefaktorskih usluga u teku¢oj godini 3,7 3,8 4,0 41 4,1 pros. 2008.
Kratkoro¢ni dug (prema preostalom roku dospije¢a, kao postotak NMP-a) 118,1 155,9 153,8 115,8 164,7  pros. 2008.
Kratkoro¢ni dug i deficit na teku¢em racunu platne bilance umanjen za inoz. izrav.ulag. (kao % NP 132,0 158,7 150,0 138,2 178,7  pros. 2008.
Ukupni inozemni dug, kao postotak BDP-a 70,0 721 74,9 77,6 83,0 4.tr. 2008.
Omijer servisiranja inozemnog duga i izvoza 3/ 24,4 27,2 37,5 37,8 34,3 4.tr. 2008.
Financijski pokazatelji
Dug opce drzave kao postotak BDP-a 37,9 38,4 35,9 33,2 33,5 pros. 2008.

Unutarnji dug kao postotak BDP-a 17,4 21,2 21,3 20,6 21,6  pros. 2008.

Inozemni dug kao postotak BDP-a 20,5 17,2 14,5 12,6 11,9  pros. 2008.
Ukupna likvidna sredstva (M4, promjena u postotcima, na godi$njoj razini) 8,6 10,5 18,0 18,3 3,3 ozuj. 2009.
Potrazivanja od ostalih domacih sektora (promjena, na godi$njoj razini) 14,0 17,4 23,1 15,0 9,3  ozuj. 2009.
Kratkoro€ne kamatne stope (u postotcima, na kraju razdoblja) 4,8 3,0 2,8 6,0 17,9 velj. 2009.
CROBEX indeks (1. srpnja 1997.= 1000), na kraju razdoblja 1.565 1.998 3.211 5.239 1.594  30.4.2009.
Zagrebacka burza, kapitalizacija (stanje, postotak BDP-a) 35 44 70 125 50 trav. 2009.
Razlika prinosa po obveznicama (Globalni EMBI, na kraju razdoblja) 42 36 40 94 408  29.4.2009.
Za zaduzivanje, rejting Moody’s:

Drzavne obveznice nominirane u stranoj valuti Baa3 Baa3 Baa3 Baa3 Baa3  trav. 2009.

Drzavne obveznice nominirane u domacoj valuti Baa1 Baa1 Baa1 Baa1 Baa3 trav. 2009.
Za inozemno zaduZivanje, rejting

Fitch: Domaca valuta, dugoro¢no BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB+  oZuj. 2009.

Fitch: Strana valuta, dugoro¢no BBB- BBB- BBB- BBB- BBB-  ozuj. 2009.

Standard and Poor’s: Domacéa valuta, dugoro¢no BBB+ BBB+ BBB+ BBB+ BBB  oZuj. 2009.

Standard and Poor’s: Strana valuta, dugoro¢no BBB BBB BBB BBB BBB  oZuj. 2009.
Bankarski sustav:
Omjer jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane aktive 16,0 15,2 14,4 16,9 14,5  4.tr. 2008.
Omijer lo$ih kredita i ukupnih kredita 7,5 6,2 52 4,8 4,8  4.tr. 2008.
Omijer rezervacija za gubitke po kreditima i loSih kredita 62,3 60,0 56,8 54,4 49,6  4.tr. 2008.
Omijer neto otvorene devizne pozicije i kapitala 18,2 7.4 2,6 43 1,5  4.tr. 2008.
Omjer deviznih depozita i ukupnih depozita 4/ 74,2 73,1 64,6 57,2 59,7 4. tr. 2008.
Omijer deviznih kredita i ukupnih kredita 4/ 76,7 78,5 69,6 59,8 65,4 4. tr. 2008.

Izvori: Hrvatska narodna banka, Ministarstvo financija, Drzavni zavod za statistiku, Bloomberg, MediaScan i procjene ¢lanova Misije

1/ Rast indeksa odrazava aprecijaciju; godi$nji prosjeci za razdoblje do 2007.
2/ Koncept nacionalnih racuna.

3/ Zbroj Cetiri tromjesecja u odnosu na posljednju procjenu.

4/ Uklju€uje depozite i kredite s valutnom klauzulom.



Tablica 8. Hrvatska: Pokazatelji financijskog zdravlja, 2002. — 2008.

(Banke, u postotcima, ako nije drugacije navedeno)

2002 2003 2004. 2005. 2006. 2007. 2008.
Osnovni skup podataka
Omier jamstvenog kapitala i rizikom ponderirane aktive 17,4 16,5 16,0 15,2 14,4 16,9 14,5
Omier jamstvenog Tier | kapitala i rizikom ponderirane aktive 15,2 14,1 13,7 13,5 13,3 16,6 14,2
Omier lo$ih kredita umanjenih za rezervacije za gubitke po kreditima i kapitala 19,6 22,6 19,0 16,7 14,0 11,3 12,3
Omijer lo$ih kredita i ukupnih bruto kredita 1/ 10,2 8,9 75 6,2 5,2 4,8 4,8
Omijer kredita prema sektorskoj distribuciji i ukupnih kredita
Nefinancijska poduze¢a 45,0 41,0 39,5 38,5 40,0 38,5 38,2
Stanovnistvo 445 47,8 49,9 49,7 49,4 50,7 49,7
Ostali sektori 10,5 11,2 10,6 11,7 10,7 10,8 12,1
ROA 1,6 1,6 1,7 1,6 1,5 1,6 1,6
ROE 13,7 14,1 16,1 15,1 12,7 10,9 10,1
Omijer neto kamatnog prihoda i bruto prihoda 56,3 58,9 56,6 57,9 60,7 60,5 59,9
Omijer nekamatnih rashoda i bruto prihoda 72,9 72,7 68,0 66,7 70,7 68,9 65,0
Omijer likvidnih sredstava i ukupne imovine 2/ 17,6 18,7 16,1 11,5 12,6 12,7 11,6
Omijer likvidnih sredstava i kratkoro¢nih obveza 2/ 57,8 66,8 62,0 421 47,0 49,3 51,6
Omier neto otverene devizne pozicije i kapitala 24,7 18,2 7.4 2,6 4,3 1,5
Prosireni skup podataka
Depozitari 3/
Omijer kapitala i aktive 9,5 8,9 8,6 9,0 10,3 12,5 13,5
Omijer velikih izloZenosti i kapitala 151,3 128,4 161,4 122,6 77,0 58,4 48,5
Omijer kredita prema geografskoj distribuciji i ukupnih kredita
Rezidenti 99,5 99,6 99,8 99,7 99,5 99,3 99,2
Nerezidenti 0,5 0,4 0,2 0,3 0,5 0,7 0,8
Omijer bruto pozicije imovine u derivatima i kapitala 0,8 0,6 0,9 0,6 0,2
Omijer bruto pozicije obveza u derivatima i kapitala 1,2 1,0 0,7 0,9 3,2
Omijer nekamatnih prihoda i ukupnog prihoda 43,7 411 43,4 421 43,4 44,5 40,1
Omijer rashoda za zaposlenike i nekamatnih rashoda 33,9 325 32,7 341 33,8 344 36,1
Razlika izmedu kamatnih stopa na kunske kredite i depozite 11,0 10,1 9,9 9,5 8,2 7,0 7.2
Razlika izmedu kamatnih stopa na devizne kredite i depozite 55 5,0 4,2 3,8 3,3 3,2 3,8
Omijer kredita koji nisu medubankovni i depozita koji nisu medubankovni 80,9 87,0 92,2 101,1 107,6 105,6 113,9
Omijer kredita nominiranih u stranoj valuti i ukupnih kredita 4/ 75,8 70,9 76,7 78,5 69,6 59,8 65,4
Omjer obveza nominiranih u stranoj valuti i ukupnih obveza4/ 76,0 76,1 78,1 78,8 78,0 73,6 75,7
Omier neto otvorene pozicije u vlasnic¢kim instrumentima i kapitala 0,3 0,2 0,1 0,2 0,0
Ostala financijska poduze¢a (OFP)
Omijer imovine OFP-a i ukupne imovine u financijskom sustavu 15,0 16,6 18,6 21,3 23,6 26,0 21,8
Omijer imovine OFP-a i BDP-a 14,0 17,1 20,8 26,1 32,3 38,6 30,1
Nefinancijska poduzeéa 5/
Omijer ukupnog duga i temeljnog kapitala 445 40,9 45,9 49,3 43,4 50,6
ROE 3,6 1,8 2,7 4,4 5,2 5,8
Omier neto devizne izloZenosti i temeljnog kapitala 8,9 10,0 10,9 12,4 111 9,6
Stanovnistvo
Omijer duga sektora stanovni$tvo i BDP-a 19,7 23,2 25,5 28,6 32,4 34,9 35,8
Omijer servisiranja duga stanovnistva (plac¢anja kamata) i prihoda 6/ 4,6 6,1 6,0 6,1 5,2 55 6,1
Trzista nekretnina
Cijene stambenih nekretnina (godi$nje povecanje u postotcima) 17,5 9,0 5,8
Omijer kredita za kupnju stambenih nekretnina i ukupnih kredita 13,0 15,0 16,8 17,9 19,5 20,7 21,1

|zvor: Hrvatska narodna banka

1/ Imovina obuhvacéa bruto kredite, medubankovne kredite, investicijske portfelje banaka, ukupni kamatni prihod i ukupna izvanbilanéna potraZivanja.

2/ Likvidna sredstva su iskazana na neto osnovi. Ona obuhvacaju depozite kod banaka i srediSnje banke, kratkoro¢ne zapise drzave i sredi$nje banke,

i dane prekono¢ne kredite umanjene za obveznu pri€uvu, kredite primljene od sredi$nje banke i primlijene prekonoéne kredite. Izrazit pad likvidnosti u

2005. se podudara s po¢etkom obrnutih repo operacija HNB-a ¢ime je bankama dana moguénost da putem trziSta dodu do likvidnosti kad im ona zatreba.

3/ Odnosi se samo na poslovne banke. Pokazatelji financijskog zdravlja za kraj godine, koji po¢ivaju na revidiranim godisnjim financijskim izvje$¢ima, se mogu neznatno
razlikovati od tromjese¢nih podataka.

4/ Obuhvac¢a samo kunske instrumente vezane uz stranu valutu.

5/ Pociva na nekonsolidiranim revidiranim financijskim izvjeS¢ima koja su pripremljena u skladu s MRS-ovima te koja nisu u skladu s MMF-ovim priru¢nikom za izraéun
pokazatelja financijskog zdravlja.

6/ Podaci za 2008. odnose se na tre¢e tromjesecje.



Tablica 9. Hrvatska: Okvir odrzivosti duga javnog sektora, 2004. - 2014.
(postotak BDP-a, ako nije drugacije navedeno)

Ostvarenje Projekcije

2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.

Osnovni: Dug javnog sektora 1/ 379 384 359 332 335 36,7 385 385 372 351 32,7
U tome: Dug iskazan u stranoj valuti 322 314 289 264 240 23,7 228 204 20/ 19,9 18,6
Promjena u dugu javnog sektora 21 0,5 -2,5 -2,7 0,3 3,2 1,9 -0,1 -1,3 -2,1 -2,4
Utvrdeni tokovi stvaranja duga (4+7+12) 1,4 -1,2 -2,2 -2,5 -1,5 3,2 1,9 -0,1 -1,3 -2,1 -2,4
Primarni deficit 1,6 0,9 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,5 -0,3 -0,8 -1,6 -2,1
Prihodi i potpore 39,7 392 396 40,7 398 395 396 399 397 398 396
Primarni (nekamatni) rashodi 41,2 4041 395 40,2 39,0 39,9 40,1 396 39,0 382 376
Automatska dinamika duga 2/ -0,8 -2,0 -1,2 -1,5 -1,1 24 1,0 -0,1 -0,9 -0,9 -0,8
Doprinos razlike u kamatnim stopama/rastu 3/ -0,9 -0,8 -1,0 -1,4 -1,1 2,4 1,0 -0,1 -0,9 -0,9 -0,8

U tome: Doprinos realnih kamatnih stopa 0,6 0,7 0,6 0,4 -0,3 1,2 1,1 0,8 0,5 0,5 0,6

U tome: Doprionos rasta realnog BDP-a -1,4 -1,5 -1,7 -1,8 -0,7 1,2 -0,1 -0,9 -1,4 -1,4 -1,3
Doprinos deprecijacije teCaja 4/ 0,1 -1,2 -0,1 -0,1 0,0
Ostali utvrdeni tokovi stvaranja duga 0,6 -0,1 -1,0 -0,5 0,3 0,5 0,4 0,4 0,4 0,4 0,4
Prihodi od privatizacije (negativni) -0,5 -0,5 -1,4 -1,0 -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Priznavanje implicitnih ili potencijalnih obveza 1,1 0,4 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Ostalo (odredi, npr. dokapitalizacija banaka) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Preostalo, uklju€uju¢i promjene u sredstvima (2-3) 5/ 0,7 1,7 -0,3 -0,2 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Udjeli duga javnog sektora u prihodima 1/ 955 978 90,5 81,5 84,2 928 972 964 935 882 826
Potreba za bruto financiranjem 6/ 12,4 11,7 9,8 8,7 7,0 11,0 10,9 10,5 7,4 6,2 6,3
u mird. USD 4048,4 4174,0 3832,1 3718,2 3312,1 49159 49254 4970,0 3750,8 3368,7 3650,3
Scenarij sa kljuénim varijablama iskazanim prema povijesnim prosjecima 7/ 36,7 384 40,0 41,7 433 450
Scenarij nepromijenjene politike (konstantan primarni saldo) u razdoblju 2009. — 2014. 36,7 387 393 391 389 388

Kljuéne makroekonomske i fiskalne pretpostavke na kojima pociva osnovni scenarij

Rast realnog BDP-a (u postotcima) 4,2 4,2 4,7 55 24 -3,5 0,3 2,5 4,0 4,0 4,0
Prosjeéna nominalna kamatna stopa na javni dug (u postotcima) 8/ 5,6 55 54 54 54 53 54 5,0 4,6 4,6 4,8
Prosje€na realna kamatna stopa (nominalna stopa umanjena za promjenu deflatora BDP-a, L 1,8 2,2 2,0 1,4 -1,0 3,3 3,2 2,2 1,6 1,6 1,8
Nominalna aprecijacija (rast domace valute prema amer. dolaru, u postotcima) -0,3 4,0 0,4 0,3 0,0
Stopa inflacije (deflator BDP-a, u postotcima) 3,8 3,3 3,4 4,0 6,4 2,0 2,2 2,7 3,0 3,0 3,0
Rast realne primarne potro$nje (deflacioniran deflatorom BDP-a, u postotcima) -0,1 1,4 3,2 7,3 -0,7 -1,4 0,9 1,3 23 2,0 2,2
Primarni deficit 1,6 0,9 -0,1 -0,5 -0,8 0,3 0,5 -0,3 -0,8 -1,6 -2,1

Primarni saldo

koji stabilizira

dug 9/

-0,3

0,5
0,4

1/ Prikazuje obuhvat javnog sektora, npr. opéu drzavu i nefinancijski javni sektor, te takoder da li se radi o neto ili bruto dugu.

2/ 1zvodi se kao [(r - T(1+g) - g + ag(1+r)]/(1+g+1+g1)) puta udjel duga iz prethodnog razdoblja, pri€emu je r = kamatna stopa; T = stopa rasta deflatora BDP-a; g = stopa rasta realnog BDP-a; a = udjel duga
iskazan u stranoj valuti, i € = deprecijacija nominalnog te¢aja (mjerena povecanjem vrijednosti domace valute prema ameri¢kom dolaru).

3/ Doprinos realne kamatne stope proizlazi iz nazivnika u fusnoti 2/ kao r -n (1+g) i doprinosa realnom rastu kao -g.

4/ Doprinos tecaja proizlazi iz brojitelja u fusnoti 2/ kao a.g(1+r).

5/ Za potrebe projekcije, podatci iskazani u ovom retku obuhvaéaju u¢inak promjena tecaja.

6/ Definiran kao deficit javnog sektora uvecan za otplatu srednjoro¢nog i dugoro¢nog duga javnog sektora i za kratkoro¢ni dug na kraju prethodnog razdoblja.

7/ Klju€ne varijable obuhvacaju rast realnog BDP-a, realnu kamatnu stopu i primarni saldo iskazan kao postotak BDP-a.

8/ Izvodi se kao rashodi za nominalnu kamatnu stopu podijeljeni sa stanjem duga iz prethodnog razdoblja.

9/ Pretpostavlja da su se klju¢ne varijable (rast realnog BDP-a, realna kamatna stopa i drugi utvrdeni tokovi stvaranja duga) zadrzale na razinama iskazanim u proslogodi$njoj projekciji.



Slika 9. Hrvatska: Odrzivost javnog duga: grani¢ni testovi 1/
(javni dug kao postotak BDP-a)
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Izvori: Medunarodni monetarni fond i procjene ¢lanova Misije

1/ Osjenc€ana podrucja predstavljaju stvarne podatke. Pojedinacni Sokovi su stalni Sokovi uz 1/2 standardnu devijaciju.
Podaci u okvirima predstavljaju prosje¢ne projekcije za varijable u osnovnom i prezentiranom scenariju.
Desetogodi$nji povijesni prosjek za varijable je takoder prikazan.

2/ Stalni Sokovi uz 1/4 standardnu devijaciju su primijenjeni na realnu kamatnus topu, stopu rasta i primarni saldo.

3/ Sok jednokratne realne deprecijacije od 30 posto i $ok od 10 posto BDP-a primijenjen na potencijalne obveze se
dogadaju u 2009., s tim da je realna deprecijacija definirana kao nominalna deprecijacija (mjerena postotnim
smanjenjem vrijednosti domace valute prema dolaru) umanjena za inflaciju u zemlji (koja se temelji na deflatoru BDP-

a).



Tablica 10. Hrvatska: Okvir odrzivosti inozemnog duga, 2004. — 2014.
(postotak BDP-a, ako nije drugacije navedeno)

Ostvarenje Projekcije
2004. 2005. 2006. 2007. 2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. Nekamatni tek.
radun
koji stab. dug 6/

Osnovni: Inozemni dug 70,0 72,1 74,9 77,6 83,0 85,4 853 834 81,1 78,9 76,5 -9,1
Promjena u inozemnom dugu 3,8 2,1 2,8 2,8 53 2,4 -0,1 -1,9 -2,3 -2,3 2.4
Utvrdeni tokovi stvaranja inozemnog duga (4+8+9) -3,2 -3,9 -5,9 =71 -4,0 5,6 -0,4 -3,0 -4.1 -4,3 -5,0
Deficit na teku¢em racunu, isklj. placanje kamata 2,0 3,1 4,3 4.3 6,1 3,8 0,7 1,2 2,0 2,0 1,9
Deficit na raunu roba i usluga 6,0 6,2 6,8 7,4 8,2 6,0 4.5 4.3 4.4 4.3 4.1
Izvoz 435 42,8 435 427 419 40,1 42,0 424 422 422 425
Uvoz 49,4 489 50,2 50,1 50,1 46,0 46,4 46,8 466 466 46,6
Neto kapitalni priljevi koji ne stvaraju dug (negativni) -2,0 -3,6 -6,6 -8,1 -5,9 -4,0 -4,3 5,4 -6,0 -6,2 -6,5
Automatska dinamika duga 1/ -3,2 -3,4 -3,6 -3,3 -4,2 5,8 3,1 1,2 -0,2 -0,1 -0,4
Doprinos nominalne kamatne stope 2,4 2,4 2,7 3,2 3,3 2,7 3,3 3,2 2,9 3,0 2,5
Doprinos rasta realnog BDP-a -2,6 2,7 -3,1 -3,7 -1,7 3,1 -0,2 -2,0 -3,1 -3,0 -2,9
Doprinos promjene u cijenama i te€aju 2/ -3,0 -3,1 -3,1 -2,8 -5,8
Preostalo, ukljuujuéi promjenu u bruto inoz. sredstvima (2-3) 3/ 7,0 5,9 8,7 9,9 9,3 -3,2 0,3 1,2 1,9 2,0 2,6
Udjel inozemnog duga u izvozu (u postotcima) 161,0 168,6 172,3 181,8 198,1 213,17 203,17 196,7 192,2 186,7 180,1
Potreba za bruto inozemnim financiranjem (u mird. EUR) 4/ 57 7,9 11,4 13,2 13,0 16,1 12,8 14,6 14,1 13,9 14,3
u postotcima BDP-a 175 221 29,3 30,8 274 36,0 284 30,7 27,7 255 245

Scenarij sa klju€nim var. iskazanim prema njihovim povijesnim prosjecima 5/ 85,4 81,9 81,1 81,0 81,0 81,5 -7,2

Kljuéne makroekonomske pretpostavke na kojima pociva osnovni scenarij

Rast realnog BDP-a (u postotcima) 4.2 4,2 4,7 55 2,4 -3,5 0,3 2,5 4,0 4,0 4,0
Deflator BDP-a u EUR (promjena u postotcima) 4,7 4,7 4,5 3,9 8,0 -2,0 0,5 2,7 3,0 3,0 3,0
Nominalne kamatne stope na inozemno zaduzivanje (u postotcima) 3,9 3,7 4,0 4,7 4,7 3,0 3,9 4,0 3,8 3,9 35
Rast izvoza (u EUR i postotcima) 8,4 7,2 11,3 7,6 8,5 -9,6 55 6,4 6,7 7,2 7,8
Rast uvoza (u EUR i postotcima) 6,7 79 124 94 105 -13,2 1,6 6,0 6,8 7,0 7,3
Saldo teku¢eg racuna, isklj. placanja kamata -2,0 -3,1 -4,3 -4,3 -6,1 -3,8 -0,7 -1,2 -2,0 -2,0 -1,9
Neto kapitalni priljevi koji ne stvaraju dug 2,0 3,6 6,6 8,1 5,9 4,0 4,3 54 6,0 6,2 6,5

1/ lzvodi se [r - g - p(1+g) + ea(1+r))/(1+g+p+gp) puta stanje duga iz prethodnog razdoblja, pri ¢emu je r = nominalna efektivna kamatna stopa na inozemni dug; p = promjena u deflatoru
domaceg BDP-a iskazana u ameri¢kim dolarima, g = stopa rasta realnog BDP-a, € = nominalna aprecijacija (povecanje vrijednosti domace valute prema americkom dolaru),

i o = udjel duga iskazan u domacoj valuti u ukupnom inozemnom dugu.

2/ Doprinos promjene u cijenama i te¢aju definira se kao [-p(1+g) + ea(1+r)])/(1+g+p+gp) puta stanje duga iz prethodnog razdoblja. Pri éemu je p povecanje ostvareno aprecijacijom domace

valute (g > 0) i porastom inflacije (koja se temelji na deflatoru BDP-a).

3/ Za potrebe projekcije, podaci iskazani u ovom retku obuhvacaju uc¢inak promjena cijena i te€aja.

4/ Definira se kao deficit na teku¢em raéunu uvecan za otplatu srednjoro¢nog i dugoro€¢nog duga i za kratkoro¢ni dug na kraju prethodnog razdoblja. Isklju¢uje dugoro¢ne trgovinske kredite

te gotovinu i depozite.

5/ Klju€ne varijable obuhvacaju rast realnog BDP-a, nominalnu kamatnu stopu, rast deflatora iskazan u eurima te nekamatni tekuci racun i priljeve koji ne stvaraju dug iskazane kao postotak BDP-a.

6/ Dugoro¢na konstantna salda koja stabiliziraju udjel duga uz pretpostavku da su se klju¢ne varijable (rast realnog BDP-a, nominalna kamatna stopa, rast deflatora iskazan u eurima i

priljevi koji ne stvaraju dug iskazani kao postotak BDP-a) zadrZale na razinama iskazanim u proslogodisnjoj projekciji.



Slika 10. Hrvatska: Odrzivost inozemnog duga: grani¢ni testovi 1/
(inozemni dug kao postotak BDP-a)
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Izvori: Medunarodni monetarni fond i procjene ¢lanova Misije

Sok kamatnih stopa (u postotcima)

120
110 |
100 | .
Sok
90 | . kamatnih
Osnovni «<___ stopa 79
70 77
60 | Osnovni: 3,8
Scenarij: 4,4
50
Povijesni: 5,0
40 1 1 1
2004. 2006. 2008. 2010. 2012. 2014.
Sok tekuéeg racuna
ostotak BDP-a
120 (P )
110 |
100 |
9 Sok tek.
== =~ taduna, _ 81
Osnovni
70 77
60 | Osnovni: -1,6
Scenarij: -2,6
50 —_—
Povijesni: -3,2
40 1 1 1
2004. 2006. 2008. 2010. 2012.  2014.
Sok realne deprecijacije 3/
140
130
120 | [~ =
'+ 30%-fmar 107
110 | ! deprec. =
100 /
90 | /
Osnovni
70 77
60 |
50 |
40 1 1 1
2004. 2006. 2008.  2010. 2012. 2014.

1/ Osjenc¢ana podrucja predstavljaju stvarne podatke. Pojedinacni Sokovi su stalni Sokovi uz 1/2
standardnu devijaciju. Podaci u okvirima predstavljaju prosje¢ne projekcije za varijable u osnovnom i
prezentiranom scenariju. DesetogodiSnji povijesni prosjek za varijable je takoder prikazan.

2/ Stalni Sokovi uz 1/4 standardnu devijaciju su primijenjeni na realnu kamatnu stopu, stopu rasta i
saldo tekuc¢eg racuna.
3/ Jednokratna realna deprecijacija od 30 posto u 2010.



Dodatak I. Glavne preporuke iz AZurirane verzije FSAP-a za 2007.

MJERE

STATUS

Stabilnost financijskog sektora

Pazljivo planirati postupni odmak od administrativnih mjera u cilju
uklanjanja njihovih negativnih nuspojava uz istodobno odrzavanje
financijske stabilnosti

Nastaviti pazljivo i u€estalo pratiti bankovne prakse upravljanja rizicima i
standarde kreditiranja i poduzimati odgovaraju¢e mjere kako bi se sprijecili
rizici koji se mogu pojaviti

Jacati analize testiranja na stres i njihovu redovitu uporabu u pracenju rizika
i procjeni financijske stabilnosti

Smanyjiti fiskalne i ostale poticaje koji pogoduju odobravanju odredenih vrsta
bankovnih kredita

Nastaviti poduzimati napore kojima ¢e se povecati svijest banaka, duznika i
burzovnih ulagaca o rizicima

Prosiriti obuhvat registra obveznika po kreditima kako bi se njime obuhvatile
nebankarske institucije

Planovi za sluc¢aj nepredvidenih okolnosti

Uspostaviti formalne oblike komunikacije s monetarnim i supervizorskim
tijelima mati¢nih banaka u vezi s pitanjima upravljanja u kriznim situacijama

Donijeti zakon o osiguranju Stednih uloga koji je uskladen sa zakonodavnim
okvirom EU i kojim se definira djelotvorni mehanizam za rjeSavanje
problema u bankama, pojaSnjava pravni okvir te uloge i odgovornosti svih
strana ukljucenih u rjeSavanje problema u bankama i u proces
restrukturiranja

Upravljanje likvidno$c¢u i rizicima

Povecati raspon prihvatljivih instrumenata osiguranja za kredite srediSnje
banke kako bi se olakSalo smanjenje segmentacije na medubankovnom
trzistu novca

Razviti trziSta/instrumente zastite kako bi se olakSalo upravljanje kamatnim i
valutnim rizikom

Nebankarski financijski sektor i medusektorski rizici

Uspostaviti sveobuhvatnu bazu podataka i postupke pracenja (sastav
ulagaca, trendovi i sastav trgovanja, automatizirani sustav ranog upozorenja
za sumnjive trgovine), grupirati vlasnicke strukture konglomerata i pojasniti
uloge u njihovom nadzoru

Poboljsati regulatorne kapacitete za praenje i provedbu financijskih
racunovodstvenih standarda i objavljivanje podataka na trzistu

Povecati dopustena ulaganja mirovinskih fondova u inozemne vrijednosne
papire

Ostvariti planove za poveéanje stope doprinosa i provesti daljnju
privatizaciju sustava mirovinskih fondova

Poboljsati supervizorske kapacitete za prelazak drustava za osiguranje na
standarde Solventnost II koji se zasnivaju na rizicima

U tijeku. Nekoliko obveza je
ukinuto (grani¢na obvezna
pricuva, posebna obvezna
pricuva), a obvezna pricuva je
smanjena.

U tijeku. HNB redovito provodi
istrazivanje o kreditnim
praksama banaka.

Testiranja na stres upotrebljavaju
se u pracenju rizika.

Nema akcije. U sadasnjem
okruZenju usporenog rasta
kredita ovo pitanje postalo je
manje hitno.

U tijeku.

Napravljeno.

Ne postoje formalni mehanizmi
komunikacije, ali se povremeno
vode razgovori.

Izmjene i dopune zakona o
osiguranju Stednih uloga
donesene su u listopadu 2008., a
donosenje novog zakona o
osiguranju Stednih uloga
planirano je za 2009.

Nema akcije. Vlasti smatraju da
bi to moglo izazvati pritiske na

deviznom trzistu.
U tijeku.

Posao je u tijeku.

U tijeku.

Nema akcije.

Nema akcije.

Povecani su resursi agencije za

nadzor nebankarskih institucija
(HANFA).






